





















7HLOHUJHEQLVVHý DXVý GLHVHUý$UEHLWýZXUGHQýPLWý*HQHKPLJXQJý GHUý*HPHLQVDPHQý1DWXUZLVVHQð





VFKDIWOLFKHQý :HLWHUELOGXQJý DQý GHUý 8QLYHUVLWlWý ðý *+ý 6LHJHQý Hï9ïñý ,6%1ã
êðäêëçíéðííðåñýëèðëæï
.RLQHFNHñý$ïâý .UHX]LJñý5ïâý %DKDGLUñý0ïý õìääæôãý (IIHFWVý RIý 0RGLILHUVñý $GVRUEHQWVý DQGý 6ROð
YHQWVýLQý6XSHUFULWLFDOý)OXLGý([WUDFWLRQýRIýVHOHFWHGýSHVWLFLGHVýLQýVRLOïý-ïý&KURPDWRJUïý$ñ
æåçñýìèèðìçìï
.RLQHFNHñý$ïâý6WHLQEDFKñý$ïâý%|WWFKHUñý6ïâý%DKDGLUñý0ïâý.UHX]LJñý5ïâý6LHEHUVñý -ïý õìääåôãý ,Qð
YHVWLJDWLRQVýRQýSHVWLFLGHýUHVLGXHVýLQýVRLOýDQGýYRODWLOL]DWLRQýIURPýZKHDWýXQGHUýILHOGýFRQð
GLWLRQVïý7KHý5R\DOý6RFLHW\ýRIý&KHPLVWU\ý÷ý7KHý,QWHUQDWLRQDOý8QLRQýRIý3XUHýDQGý$SSOLHG































































éïéïæ 7UDSðýXQGý(OXWLRQVPLWWHOWHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êí
éïéïå 0HWKRGHQEHUSUIXQJý PLWWHOVý =XVDW]YHUVXFKHQý PLWý UDGLRDNWLYðPDUNLHUWHQ
360ð:LUNVWRIIHQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êí
éïè .RQYHQWLRQHOOHý%RGHQDQDO\WLN ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êì
éïèïì 5HIHUHQ]PHWKRGH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êë
éïèïë 9DULDWLRQýGHUý5HIHUHQ]PHWKRGH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êë
éïç /DERUð%DWFKYHUVXFKïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êë
éïçïì 6XSHUNULWLVFKHý)OVVLJNHLWVH[WUDNWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êê
éïçïë 6FKWWHOH[WUDNWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êê
éïçïê 6R[KOHWH[WUDNWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êê
éïçïé (UPLWWOXQJýGHUý%HVWLPPXQJVJUHQ]H ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êé
éïæ )UHLODQGYHUVXFK ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êé
éïæïì 9HUVXFKVGXUFKIKUXQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êé




éïåïìïì $XIDUEHLWXQJýPLWWHOVý6XSHUNULWLVFKHUý)OVVLJNHLWVH[WUDNWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êæ
éïåïìïë $XIDUEHLWXQJýPLWWHOVý6FKWWHOH[WUDNWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êå
éïåïìïê $XIDUEHLWXQJýPLWWHOVý6R[KOHWH[WUDNWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êå
éïåïìïé 1DFKH[WUDNWLRQýGHVý%RGHQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êå
éïä 8PZHOWVFKXW]ñý$UEHLWVVLFKHUKHLWýXQGý$EIDOOHQWVRUJXQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï êä
è (UJHEQLVVHýXQGý'LVNXVVLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éì
èïì (QWZLFNOXQJýHLQHUýOHLVWXQJVIlKLJHQý6)(ð0HWKRGH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éì
èïìïì $XVZLUNXQJHQýGHVý&2ëð)OXVVHVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éì
èïìïë (LQIOXýYRQý&2ëð'LFKWHýXQGý([WUDNWLRQVGDXHU ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éê
èïìïê (LQVDW]ýYRQýRUJDQLVFKHQý/|VHPLWWHOQýDOVý0RGLILHUïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éé
èïìïé 9DULDWLRQýGHUý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXU ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï éå
èïìïè $XVZLUNXQJýGHVý:DVVHUJHKDOWHVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èí
èïìïç (LQIOXýGHVý%RGHQW\SHV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èì
èïìïæ (UJHEQLVVHýGHVý7UDSðýXQGý(OXWLRQVPLWWHOWHVWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èë
èïìïå 0HWKRGHQEHUSUIXQJýLQý=XVDW]YHUVXFKHQýPLWý5DGLRWUDFHUQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èç
èïìïä =XVDPPHQIDVVXQJýGHUý6)(ð0HWKRGHQHQWZLFNOXQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èç
èïë (UVDW]ýYRQý'LFKORUPHWKDQýLQýGHUýNRQYHQWLRQHOOHQý%RGHQDQDO\WLN ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï èå
èïê $XVZHUWXQJýGHVý/DERUð%DWFKYHUVXFKVýPLWý(&'ðGHWHNWLHUEDUHQý360ð:LUNVWRIIHQ ïïïï çë
èïé (UJHEQLVVHýGHVý)UHLODQGYHUVXFKV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï çé



































































































'HUý (UWUDJý GHUý ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQý 3IODQ]HQSURGXNWLRQý DOVý +DXSWQDKUXQJVTXHOOHý GHVý0HQð





HLQHUý 9HUEHVVHUXQJý GHUý 4XDOLWlWý YRQý (UQWHJWHUQý XQGý /HEHQVPLWWHOQïý 'LHý 9HUZHQGXQJý YRQ
+HUEL]LGHQýDQVWHOOHýGHUýDUEHLWVLQWHQVLYHQýPHFKDQLVFKHQý8QNUDXWEHNlPSIXQJýLVWýZHVHQWOLFKHU






õ%/,()(57ñý ìääèôïý ,KUý (LQVDW]ý ZLUGý GXUFKý GDVý 3IODQ]HQVFKXW]JHVHW]ý XQGý GLHý 360ð
$QZHQGXQJVYHURUGQXQJýõìääìôýJHUHJHOWï
360ýVLQGýLQýGHQý0LWJOLHGVVWDDWHQýGHUý(XURSlLVFKHQý8QLRQýõ(8ôý]XODVVXQJVSIOLFKWLJïý'LHýHLQð
KHLWOLFKHQý $QIRUGHUXQJHQý DQý 8QWHUODJHQý XQGý (QWVFKHLGXQJVNULWHULHQý IUý GLHý YHUVFKLHGHQHQ




PHGL]LQý õ%J99ôý VRZLHý GDVý 8PZHOWEXQGHVDPWý õ8%$ôýPLWïý 'DVý %J99ý LVWý KLQVLFKWOLFKý GHV
6FKXW]HVýGHUý*HVXQGKHLWýYRQý0HQVFKýXQGý7LHUýVRZLHýGHUý9HUPHLGXQJýJHVXQGKHLWOLFKHUý6FKlð
GHQý GXUFKý %HODVWXQJý GHVý %RGHQVý XQGý GDVý 8%$ý KLQVLFKWOLFKý GHVý 6FKXW]HVý YRUý VFKlGOLFKHQ
$XVZLUNXQJHQý DXIý GHQý JHVDPWHQý1DWXUKDXVKDOWý VRZLHý ]XUý 9HUPHLGXQJý YRQý 6FKlGHQý GXUFK
$EIlOOHýYRQý360ý]XVWlQGLJïý,Pý5DKPHQýGHVýQDWLRQDOHQý=XODVVXQJVYHUIDKUHQVýIUý360ýZHUð
GHQý QHEHQý'DWHQý ]XPý9HUEOHLEý GHUý:LUNVWRIIHý LQý%RGHQñý:DVVHUý XQGý/XIWý VRZLHý ]Xý LKUHP
0HWDEROLVPXVý DXFKý 8QWHUODJHQý LQý GHQý 3UIEHUHLFKHQý ,GHQWLWlWñý SK\VLNDOLVFKðFKHPLVFKHý XQG
WHFKQLVFKHý'DWHQñý$QDO\VHQPHWKRGHQýõ)RUPXOLHUXQJðýXQGý5FNVWDQGVDQDO\WLNôñý7R[LNRORJLHñ
5FNVWDQGVYHUKDOWHQñý $XVZLUNXQJHQý DXIý 1LFKW]LHORUJDQLVPHQý VRZLHý :LUNVDPNHLWý XQG
3K\WRWR[L]LWlWýJHIRUGHUWïý9RPý$QWUDJVWHOOHUýVLQGýIUýMHGHVý$QZHQGXQJVJHELHWýHLQHVý360ýGLH


















VWLOOJHOHJWý ZDUHQñý YHUULQJHUWHý VLFKý GLHý )OlFKHý ìääèý DXIý ìñéæý 0LOOLRQHQý +HNWDUý õ6&+0,'7ñ
ìääåôï
8QWHUý$QQDKPHýHLQHUýJOHLFKPlLJHQý:LUNVWRIIYHUWHLOXQJýUHVXOWLHUWHýGDUDXVñýXPJHUHFKQHWýDXI
GLHý ODQGZLUWVFKDIWOLFKHý 1XW]IOlFKHý GHUý %XQGHVUHSXEOLNý 'HXWVFKODQGý õìääìý XQGý ìääæôñý HLQH
PLWWOHUHý MlKUOLFKHý $EJDEHý DQý 360ý YRQý ëñíý E]Zïý ìñåýNJý$NWLYVXEVWDQ]îKDý õ3(67(0(5ý XQG
125'0(<(5ñýìääíâý6&+0,'7ñýìäääôï











*HVDPW +HUEL]LGH )XQJL]LGH ,QVHNWL]LGH 6RQVWLJH
$EELOGXQJýìïìã ,QODQGVDEVDW]PHQJHQýYRQý360ýLQýGHQý-DKUHQýìääìðìääæ
%RGHQýVWHOOWýHLQHQýZHVHQWOLFKHQýQDWUOLFKHQý/HEHQVUDXPýGDUïý$XIJUXQGýVHLQHUýYLHOIlOWLJHQñýIU
GHQý 0HQVFKHQý EHGHXWVDPHQý )XQNWLRQHQñý ZLHý ]ïý%ïý GHUý (U]HXJXQJý YRQý .XOWXUSIODQ]HQý ]XU
(,1/(,781* ê
1DKUXQJVPLWWHOSURGXNWLRQñý GHUý 0|JOLFKNHLWHQý GHUý 6WRIIXPVHW]XQJý XQGý GHUý (UKDOWXQJý GHU
*UXQGZDVVHUTXDOLWlWý GXUFKý )LOWHUZLUNXQJHQñý VLQGý%HODVWXQJHQý GLHVHVý8PZHOWNRPSDUWLPHQWV
]XýPLQLPLHUHQïý ,Pý+LQEOLFNýDXIýGLHý ODQJIULVWLJHý6LFKHUXQJýGHUý%RGHQTXDOLWlWý LVWý HLQHý(UKDOð
WXQJýGHUýLPý%RGHQýYRUKDQGHQHQý9LHOIDOWýGHVý(GDSKRQýDQ]XVWUHEHQï
'LHý YRQý GHUý %XQGHVUHJLHUXQJý ìäåèý YHUDEVFKLHGHWHý %RGHQVFKXW]NRQ]HSWLRQý XQGý GDVý GDUDXI
EDVLHUHQGHý %XQGHVð%RGHQVFKXW]JHVHW]ý õ%%RG6FK*ôý IRUGHUQñý QDFKKDOWLJý GLHý )XQNWLRQHQý GHV
%RGHQVý]XýVLFKHUQýRGHUýZLHGHUKHU]XVWHOOHQïý³+LHU]XýVLQGýVFKlGOLFKHý%RGHQYHUlQGHUXQJHQýDEð







ìäåäôý XQGý GLHVHUý VWHOOWý VRPLWý HLQHý EHGHXWHQGHý 6HQNHý IUý GLHý DXVJHEUDFKWHQý 360ýGDUïý%HLP
(LQVDW]ýYRQý+HUEL]LGHQý LPý9RUDXIODXIðý RGHUý1DFKDXIODXIYHUIDKUHQýZHUGHQý360ýJH]LHOWý DXI
GHQý%RGHQýDXIJHEUDFKWïý%HLý)XQJL]LGðýRGHUý,QVHNWL]LGHLQVDW]ýNDQQýHLQý7HLOýGHUýDXIýGHQý3IODQð





VWDQGWHLOHñý DOVý SK\VLNDOLVFKðFKHPLVFKHUý 3UR]Hñý GHUý ]Xý HLQHUý .RQ]HQWUDWLRQVDEQDKPHý GHU
:LUNVWRIIHý IKUWñý QHEHQý 9HUIOFKWLJXQJVðý XQGý (LQZDVFKXQJVYRUJlQJHQý HLQHý EHVRQGHUHý %Hð
GHXWXQJý]Xï






]ï%ïý FKHPLVFKHý+\GURO\VHý RGHUý 3KRWRO\VHý EHWHLOLJWïý $XVý |NRFKHPLVFKHUý XQGý |NRWR[LNRORJLð
VFKHUý6LFKWý LVWý GHUýPLNURELHOOHý$EEDXý LPý%RGHQýGHUý HQWVFKHLGHQGHý3UR]Hïý(Uý NDQQý ELVý ]XU
YROOVWlQGLJHQý0LQHUDOLVLHUXQJýGHUý:LUNVWRIIHý RGHUý ]XUý%LOGXQJýYRQý LPý%RGHQýYHUZHUWEDUHQ
3URGXNWHQý IKUHQñý GLHý LQý +XPLQVlXUHQý XQGý DQGHUHý QDWUOLFKHý 3RO\PHUHý HLQJHEDXWý ZHUGHQ
õ%(,7=ñýìäåäôïý'HUýPLNURELHOOHý$EEDXýGHUý360ýHUIROJWýLQýHUVWHUý/LQLHýLQýGHUýGXUFKZXU]HOWHQ
.UXPHQ]RQHýGHVý%RGHQVýXQGýHUIRUGHUWýPHLVWýHLQHýJHULQJHUHý(QHUJLHýDOVýHQWVSUHFKHQGHýFKHPLð
VFKHý 3UR]HVVHïý (LQHQý HQWVFKHLGHQGHQý (LQIOXý DXIý GLHý MHZHLOLJHQý $EEDXEHGLQJXQJHQý KDEHQ
QHEHQýGHQýSK\VLNRðFKHPLVFKHQý(LJHQVFKDIWHQýGHUý:LUNVWRIIHýDXFKý4XDOLWlWýXQGý4XDQWLWlWýGHU
é (,1/(,781*
















































JHEXQGHQñý GLHý GLHý9RUKHUVDJHý SRWHQWLHOOHUý8PZHOWULVLNHQý HUP|JOLFKHQïý'LHý LPý5DKPHQý GHU




























$EELOGXQJý ìïêý ]HLJWý HLQý DOOJHPHLQHVý $EODXIVFKHPDý IUý GLHý 5FNVWDQGVDQDO\WLNý YRQý 360ð
:LUNVWRIIHQýLQý%|GHQïý1DFKýGHUýUHSUlVHQWDWLYHQý3UREHQDKPHýZHUGHQýGLHýIHOGIHXFKWHQý3UREHQ
DXIý áýëýPPý JHVLHEWý XQGý GDQQý HQWZHGHUý GLUHNWý DXIJHDUEHLWHWý RGHUý ]XQlFKVWý HLQJHODJHUWïý 'LH
([WUDNWLRQýGHUý360ð:LUNVWRIIHýDXVýGHUý0DWUL[ýHUIROJWýPLWýXQWHUVFKLHGOLFKHQý0HWKRGHQïý+LHUð
DQý VFKOLHWý VLFKý GLHý$XINRQ]HQWULHUXQJý GHVý ([WUDNWHVý DQñý GHUýZHLWHUKLQý YRQýPLWH[WUDKLHUWHQ




IKUWñý GLHýGHUý6WHLJHUXQJýGHUý0HHPSILQGOLFKNHLWý RGHUýGHUýhEHUIKUXQJýYRQý:LUNVWRIIHQý LQ









QHQñý ZXUGHQý UFNVWDQGVDQDO\WLVFKHý0XOWLPHWKRGHQý HQWZLFNHOWý õ63(&+7ý XQGý 7,//.(6ñý ìäåèâ







JURWHFKQLVFKHQý LQGXVWULHOOHQý 3URGXNWLRQý LQý UFNVWDQGVDQDO\WLVFKHQý /DERUDWRULHQý JHULQJHUH
/|VHPLWWHOYROXPLQDýHLQJHVHW]WýZHUGHQñý LVWý DXFKýKLHUýHLQHý$UEHLWVSODW]EHODVWXQJýQLFKWýDXV]Xð
VFKOLHHQïý'LHý$QDO\VHQPHWKRGHQýZHUGHQýGDKHUýVWlQGLJýGHQýDNWXHOOHQýZLVVHQVFKDIWOLFKHQýXQG






EHUHLWXQJý XQGý ]XPý DQGHUHQý DOVý (OXWLRQVPLWWHOý LQý GHUý+RFKOHLVWXQJVIOVVLJNHLWVFKURPDWRJUDð
SKLHý õ+3/&ôý XQGý GHUý 6lXOHQFKURPDWRJUDSKLHý HLQJHVHW]Wïý'LHý%HGHQNHQý JHJHQý GLHý9HUZHQð
GXQJýFKORULHUWHUý/|VHPLWWHOýVLQGýLQýGHQý OHW]WHQý-DKUHQýJHVWLHJHQïý$XIJUXQGý LKUHUý IUý0HQVFK
(,1/(,781* æ


















DURPDWLVFKHQý .RKOHQZDVVHUVWRIIHQý õ+$:7+251(ý XQGý 0,//(5ñý ìääéâý /(9<ñý ìääéâý *(5(ñ
ìääéDâý)5,('5,&+ýHWýDOïñýìääèâý3/$7(ýXQGý*,(56%(5*ñýìääçôïý'DQHEHQýZXUGHQýDXFKý0HWKRð
GHQý ]XUý ([WUDNWLRQý YRQý SRO\FKORULHUWHQý %LSKHQ\OHQý õ+$:7+251(ý XQGý 0,//(5ñý ìäåæâ
+$:7+251(ý HWý DOïñý ìäåäâý0256(//,ý HWý DOïñý ìääèôý RGHUý SRO\FKORULHUWHQý 'LEHQ]RðSðGLR[LQHQ
XQGýðIXUDQHQýõ$/(;$1'528ýHWýDOïñýìääëâý'2/(=$/ýHWýDOïñýìääèâý9$1ý%$9(/ýHWýDOïñýìääçôýHQWð
ZLFNHOWïý 9HUIDKUHQý ]XUý ([WUDNWLRQý YRQý DQGHUHQý:LUNVWRIIJUXSSHQýZXUGHQý XïýDïý IUý 7ULD]LQH
õ-$1'$ý HWý DOïñý ìäåäâý 9$1ý '(5ý 9(/'(ý HWý DOïñý ìääéôý XQGý &DUEDPDWHý õ+2:$5'ý HWý DOïñý ìääêâ
0858*$9(5/ý HWý DOïñý ìääêôý HQWZLFNHOWïý ,Qý GHPý ZHLWHQý )HOGý GHUý ([WUDNWLRQý YRQý 360ð







WLRQý õ6)(ôý LQý GHUý$QDO\WLNý YRQý 360ý LQý%|GHQý KHUDXV]XDUEHLWHQïý+LHUEHLý JDOWý HVñý HLQHý OHLVð
WXQJVIlKLJHý0HWKRGHý]XýHQWZLFNHOQñýPLWýGHUýDXVJHZlKOWHý360ð:LUNVWRIIHýHUVFK|SIHQGýH[WUDð
KLHUWýZHUGHQýN|QQHQï
%HLý GHUý $XVZDKOý GHUý ]Xý XQWHUVXFKHQGHQý /HLWFKHPLNDOLHQý IUý =XVDW]ðý XQGý )UHLODQGYHUVXFKH
ZDUñýHLQHýIUýGDVýJHVDPWHý6SHNWUXPýGHUý360ýUHSUlVHQWDWLYHý$XVZDKOý]XýWUHIIHQïý'DEHLýVWDQG










:LUNVWRIIVSHNWUXPVý VROOWHý GDKHUý GLHý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GHUý 6)(ý EH]JOLFKý %RGHQSUREHQ
JHWHVWHWýZHUGHQï
'DEHLý ZDUHQý YLHUý $VSHNWHý ]Xý YHUIROJHQïý ,Pý +DXSWDEVFKQLWWý GHUý YRUOLHJHQGHQý $UEHLWñý VROOWH







PLWWHOQý ]Xý YHU]LFKWHQïý ,Pý ]ZHLWHQý$EVFKQLWWý GHUý$UEHLWý JDOWý HVý GDKHUñý LQý$QOHKQXQJý DQý GLH
8QWHUVXFKXQJHQýYRQý.2,1(&.(ýHWýDOïýõìääéôñýGLHýGHQý(UVDW]ýYRQý'LFKORUPHWKDQýLQý0HWKRGHQ
]XUý $QDO\WLNý YRQý /HEHQVPLWWHOQý SIODQ]OLFKHUý +HUNXQIWý YROO]RJHQñý DOWHUQDWLYHý /|VHPLWWHOH[ð
WUDNWLRQHQýHEHQIDOOVýLQýGHUý$QDO\WLNýYRQý%|GHQý]XýWHVWHQï
,Pý$QVFKOXýDQýGLHý(UDUEHLWXQJýGHUý([WUDNWLRQVPHWKRGHQýVROOWHQýLPýGULWWHQý$EVFKQLWWýYHUJOHLð
FKHQGHý 8QWHUVXFKXQJHQý EH]JOLFKý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GHUý 6)(ý XQGý GHUý NRQYHQWLRQHOOHQ
0HWKRGHQýGXUFKJHIKUWýZHUGHQïý'LHVHUý9HUJOHLFKý VROOWHý ]XPýHLQHQýDQý=XVDW]YHUVXFKHQý XQG














VHKHQïý 'HUý EHUNULWLVFKHý =XVWDQGý ZLUGý REHUKDOEý HLQHVý IUý MHGHý 6XEVWDQ]ý FKDUDNWHULVWLVFKHQ
'UXFNð7HPSHUDWXUð3DDUHVýõNULWLVFKHUý3XQNWôýHUUHLFKWýõ$EELOGXQJýêïìôïý'LHýWKHUPRG\QDPLVFKH
7KHRULHñý GLHý VLFKýKLQWHUýGLHVHUý%HREDFKWXQJýYHUELUJWñýZXUGHý LQýGHQý -DKUHQý ELVý ìååíý LPýZHð























'LHý SUDNWLVFKHý $QZHQGXQJý EHUNULWLVFKHUý 0HGLHQý ]Xý ([WUDNWLRQV]ZHFNHQý JHZDQQý LPPHU
PHKUý DQý %HGHXWXQJïý (LQý *UXQGý GDIUý LVWñý GDý VLFKý GLHý /|VHIlKLJNHLWý GXUFKý 9DULDWLRQý YRQ
7HPSHUDWXUý XQGý'UXFNý OHLFKWý EHHLQIOXVVHQý OlWïý'LHý$EWUHQQXQJý YRQý JHO|VWHQý 6WRIIHQý NDQQ
VRPLWý GXUFKý(UK|KXQJý GHUý 7HPSHUDWXUýZLHý DXFKý GXUFKý9HUULQJHUXQJý GHVý'UXFNHVý HUIROJHQï
7DEHOOHý êïìý HQWKlOWý .HQQGDWHQý IUý *DVHñý )OVVLJNHLWHQý XQGý EHUNULWLVFKHý0HGLHQïý 'LHý GRUW
DXIJHIKUWHQý'DWHQýIUýGLHý'LFKWHýõUôñ9LVNRVLWlWýõKôýXQGý'LIIXVLRQVNRHIIL]LHQWHQýõ'ôýHQWVSUHð
FKHQýGHQHQñýGLHýXQWHUý W\SLVFKHQý$UEHLWVEHGLQJXQJHQý LQýGHUý&KURPDWRJUDSKLHýJHIXQGHQýZHUð
GHQïýhEHUNULWLVFKHý0HGLHQý lKQHOQý LQý LKUHUý'LFKWHý GHQý )OVVLJNHLWHQý XQGý LQý LKUHUý9LVNRVLWlW
GHQý*DVHQñýZlKUHQGý LKUý'LIIXVLRQVNRHIIL]LHQWý HLQHý0LWWHOVWHOOXQJý HLQQLPPWïý +LHUDXVý ODVVHQ




7DEHOOHýêïìã .HQQGDWHQý IUý *DVHñý )OVVLJNHLWHQý XQGý EHUNULWLVFKHý 0HGLHQý õ:(1ð
&/$:,$.ñýìääëô
JDVI|UPLJ IOVVLJ EHUNULWLVFK
'LFKWHý>JîFPê@ ìíðê ì íñëðíñå
9LVNRVLWlWý>JîõFP±Vô@ ìíðé ìíðë ìíðé
'LIIXVLRQVNRHIIL]LHQWý>FPëîV@ ìíðì ìíðç ìíðê
0LWý GHUý(QWZLFNOXQJý HLQHVý9HUIDKUHQVý ]XUý(QWFRIIHLQLHUXQJý YRQý.DIIHHýPLWWHOVý&2ëý JHODQJ
DXFKýGHUý'XUFKEUXFKýDXVýZLUWVFKDIWOLFKHUý6LFKWýõ/((ý81'ý0$5.,'(6ñýìääíôïý&2ëýZLUGýKlXILJñ




SK\VLRORJLVFKHý8QEHGHQNOLFKNHLWý GHVý&2ëý EHLJHWUDJHQïý 6HLQHý NULWLVFKHý7HPSHUDWXUý õ7Fôý XQG











PLWý HLQHUý 7HPSHUDWXUDQKHEXQJý JOHLFK]HLWLJý HLQHý (UK|KXQJý GHUý 'LIIXVLRQVNRHIIL]LHQWHQý HLQð
KHUJHKWñý NDQQý DXFKý KLHUPLWý GLHý ([WUDNWLRQV]HLWý YHUNU]Wý ZHUGHQïý :LUGý GLHý ([WUDNWLRQVð
WHPSHUDWXUýJHVWHLJHUWñýVRýPXýDXFKýGHUý'UXFNýHUK|KWýZHUGHQñýXPýGLHýJHZQVFKWHý/|VHIlKLJð
NHLWýIUýGLHý3UREHQNRPSRQHQWHQýDXIUHFKWý]XýHUKDOWHQïý'LHýPD[LPDOHý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUýLVW





&2ë êìñê æêñå íñéæ
1ë2 êçñè æêñé íñéè
1+ê ìêëñè ììéñí íñëé
(WKDQ êëñë éåñå íñëí
&&Oë)ë ìììñè éíñæ íñèç
&+&O)ë äçñì éäñæ íñèë
+ë2 êæéñë ëëìñì íñêë
'LHý)lKLJNHLWñý$QDO\WHQýDXVýGHUý0DWUL[ý]XýHQWIHUQHQñýKlQJWýLQýHUVWHUý/LQLHýYRQýGHUý/|VOLFKNHLW







'LHý0RUSKRORJLHý GHUý0DWUL[ý VSLHOWý KLHUEHLý HLQHý HQWVFKHLGHQGHý 5ROOHïý $GGLWLYHý ZHUGHQý DXV






([WUDNWLRQñý ZLUGý GLHý LQý GHUý ([WUDNWLRQVNDPPHUý EHILQGOLFKHý 3UREHý YRPý ([WUDNWLRQVPLWWHO
õ&2ëýXQGýJJIïý0RGLILHUôýGXUFKVWU|PWýXQGýGLHý$QDO\WHQýZHUGHQýKHUDXVJHO|VWïý'LHý VXSHUNULWLð
VFKHý)OVVLJNHLWñýZHOFKHý GLHý H[WUDKLHUWHQý.RPSRQHQWHQý HQWKlOWñýZLUGý LPý ]ZHLWHQý$EVFKQLWWñ
GHUý$QUHLFKHUXQJñý]XUý)HVWSKDVHQð)DOOHýõ7UDSôýZHLWHUJHOHLWHWïý+LHUEHLýZLUGýGDVý&2ëýLQýHLQHP



























(GHOVWDKOý õ7KLPEOHVôý JHIOOWïý 'LHVHý EHVLW]HQý HLQý )DVVXQJVYHUP|JHQý YRQý æýP/ñýZRUDXVý HLQH










GHUý3XPSHQNRSIý VWlQGLJýPLWý WHFKQLVFKHPý&2ëýJHNKOWïý'DVýYHUGLFKWHWHý*DVýZLUGñý XPýHVý LQ





GLQJXQJHQý EHODVVHQïý'DGXUFKýZLUGý LPý 3UREHQJHIlý HLQý *OHLFKJHZLFKWý ]ZLVFKHQý 3UREHý XQG





IHQGý HLQý QHXHVý 9HUWHLOXQJVJOHLFKJHZLFKWý ]ZLVFKHQý GHUý 3UREHQPDWUL[ý XQGý GHPý ([WUDNWLRQVð
PLWWHOýHLQï
,Pý$QVFKOXý DQý GHQý ([WUDNWLRQVYRUJDQJý SDVVLHUWý GDVý ([WUDNWLRQVPLWWHOý HLQHQý GUXFNNRQWUROð
OLHUWHQýYDULDEOHQý5HVWULNWRUýõ1R]]OHôïý'HUýSO|W]OLFKHý$EIDOOýDQýGHUý1R]]OHýDXIý$WPRVSKlUHQð
GUXFNý lQGHUWý GHQý $JJUHJDW]XVWDQGý GHVý &2ëý YRQý EHUNULWLVFKý ]Xý JDVI|UPLJïý 'DVý *DVý ZLUG
GXUFKýHLQHQý$XVODý LQýHLQýDQýGLHý$EOXIWýDQJHVFKORVVHQHVý$EIDOOJHIlýJHOHLWHWïý:lKUHQGýGHV
(QWVSDQQXQJVYRUJDQJVý VLQNWý GLHý 'LFKWHý GHVý &2ëý XQGý GLHý H[WUDKLHUWHQý .RPSRQHQWHQý IDOOHQ















)Uý GLHý 'XUFKIKUXQJý GHUý =XVDW]YHUVXFKHñý %DWFKYHUVXFKHý XQGý 9HUVXFKHý PLWý JHZDFKVHQHQ
5FNVWlQGHQýZXUGHQý GLHý LQý7DEHOOHý éïìý DXIJHIKUWHQý360ð:LUNVWRIIHý DXVJHZlKOWïý 6LHý VLQG




:LUNVWRII $ENï .ODVVH *UXSSH
$WUD]LQ $7= + 7ULD]LQ
&KORUWKDORQLO &71 ) 1LWULO
'HOWDPHWKULQ '(/ , V\QWKHWLVFKHVý3\UHWKURLG
'LFKORIOXDQLG ')$ ) 3KWKDOLPLG
Dð(QGRVXOIDQ (16 , 6XOILGHVWHUýHLQHVýFKORULHUWHQý'LROV
)HQSURSLPRUSK )30 ) 0RUSKROLQð'HULYDW
)HQYDOHUDW )(1 , V\QWKHWLVFKHVý3\UHWKURLG
,SURGLRQ ,3' ) ,PLGD]ROLGLQ
/LQGDQ /,1 , FKORULHUWHUý.RKOHQZDVVHUVWRII
0HWD]DFKORU 07& + &KORUDFHWDQLOLG
0HYLQSKRV 0(9 , 3KRVSKRUVlXUHHVWHU
3DUDWKLRQ 37( , 7KLRð3KRVSKRUVlXUHHVWHU
3DUDWKLRQðPHWK\O 370 , 7KLRð3KRVSKRUVlXUHHVWHU
3HQGLPHWKDOLQ 3(1 + $QLOLQð'HULYDW
3LULPLFDUE 3,5 , &DUEDPDW
7HUEXWK\OD]LQ 7%= + &KORUð7ULD]LQ
7ULDGLPHIRQ 7'0 ) 7ULD]ROð'HULYDW
7ULDOODW 75, + 7KLRð&DUEDPDW
9LQFOR]ROLQ 9,1 ) 2[D]ROLGLQð'HULYDW
,ý ý,QVHNWL]LGñý)ý ý)XQJL]LGñý+ý ý+HUEL]LG
$OOHý:LUNVWRIIHý VWDPPWHQýYRQýGHUý)Dïý5LHGHOðGHý+lHQýXQGýEHVDHQýGLHý5HLQKHLWý ]XUý5FNð
VWDQGVDQDO\WLNï




-HZHLOVý ìíýPJý õrý íñìýPJôý GHUý 5HIHUHQ]FKHPLNDOLHQýZXUGHQý LQý HLQHPý ìíýP/ý0HNROEHQý LQ




Dð(QGRVXOIDQñý &KORUWKDORQLOñý 'HOWDPHWKULQñý'LFKORIOXDQLGñý )HQYDOHUDWñý /LQGDQñý0HWD]DFKORUñ
3DUDWKLRQñý3HQGLPHWKDOLQñý7ULDGLPHIRQñý7ULDOODWýXQGý9LQFOR]ROLQï
0LVFKVWDQGDUGý'ë























ìé&ðFLVð$'0 týäåýø êñæ )DKOEHUJð/LVW
ìé&ðWUDQVð$'0 týäåýø êñæ )DKOEHUJð/LVW
ìé&ð$7= týäåýø êñì 6LJPDý&KHPLNDOLHQ




$FHWRQñý&\FORKH[DQñý'LFKORUPHWKDQñý (WK\ODFHWDWñý+H[DQñý 3HWUROHWKHUñý WHUWïý %XW\OPHWK\OHWKHU











































































































































'LHý 4XDQWLIL]LHUXQJý GHUý ìé&ðPDUNLHUWHQý 9HUELQGXQJHQý LQý /|VXQJHQý HUIROJWHý XQWHUý =XKLOIHð
QDKPHý GHVý )OVVLJð6]LQWLOODWLRQV]lKOHUVý 7ULð&DUEý ëèííý 75ý /LTXLGý 6FLQWLOODWLRQý &RXQWHU
õ/6&ñý)Dïý3DFNDUGý ,QVWUXPHQWý&RPSDQ\ôïý'DIUýZXUGHýHLQHý3UREHýPLWý HLQHPý6]LQWLOODWLRQVð
FRFNWDLOýõ7DEHOOHýéïäôýYHUVHW]WñýGHUý W\SLVFKHUZHLVHýDXVýHLQHPýDURPDWLVFKHQýRUJDQLVFKHPý/|ð
VHPLWWHOñý HLQHUý6]LQWLOODWRUVXEVWDQ]ýXQGý JHHLJQHWHQý/|VXQJVYHUPLWWOHUQý ]XVDPPHQJHVHW]Wý LVWï
'LHý YRQý ìé&ð$WRPHQý HPLWWLHUWHQý Eð3DUWLNHOý IKUHQý ]Xý HLQHUý $QUHJXQJý YRQý 0ROHNOHQý GHV
DURPDWLVFKHQý/|VHPLWWHOVïý'LHVHýEHUWUDJHQýLKUHý$QUHJXQJVHQHUJLHýDXIý0ROHNOHýGHUý6]LQWLOð
ODWRUVXEVWDQ]ïý %HLPý =XUFNIDOOHQý LQý GHQý *UXQG]XVWDQGý HPLWWLHUHQý OHW]WHUHý GLHý EHUWUDJHQH
(QHUJLHýLQý)RUPýYRQý/LFKWïý'LHý)OXRUHV]HQ]VWUDKOXQJýZLUGýYRPý*HUlWýLQýLKUHUý6SHNWUDOYHUWHLð
OXQJý UHJLVWULHUWý XQGýHUODXEWýGLHý4XDQWLIL]LHUXQJýGHUý5DGLRDNWLYLWlWïý$QKDQGýGHUý NRQWLQXLHUOLð




4XHQFKLQJý EH]HLFKQHWïý 'DVý *HUlWý EHUFNVLFKWLJWý GLHVý GXUFKý DXWRPDWLVFKHý %HVWLPPXQJý GHV
3UREHQTXHQFKVýPLWý+LOIHýHLQHUýH[WHUQHQýJð6WUDKOHQTXHOOHýõìêê%DñýæéíýN%Tôïý:HLWHUKLQýNDQQýGLH
6]LQWLOODWRUVXEVWDQ]ý DXFKý DXIý FKHPLVFKHPý:HJý GXUFKý 3UREHQEHVWDQGWHLOHý DQJHUHJWý ZHUGHQñ






PHQý LQý HLQý /6&ð9LDOý JHJHEHQïý 'LHý $XVZDKOý GHVý &RFNWDLOVý LVWý O|VXQJVPLWWHODEKlQJLJïý 'LH
0HVVXQJý HUIROJWHý LPý 6LQJOHðGSPý0RGXVý IUý ìé&ñý ZREHLý DOVý 4XHQFKLQGLNDWRUý GHUý WUDQVIRUð














íñëýJýGHUý%RGHQSUREHQýPLWýFDïýìíýPJý&HOOXORVHý LQý HLQHPý3RU]HOODQVFKlOFKHQýEHLýäííý&ý LP
6DXHUVWRIIVWURPýYRQýêèíýP/îPLQýYHUEUDQQWïý'LHý$XIHQWKDOWVGDXHUýEHWUXJýéýPLQïý'LHý9HUEUHQð
QXQJVJDVHýZXUGHQý EHLý çííðçèíý&ýEHUý HLQHý.DVNDGHý YRQý3ODWLQðñý.XSIHUR[LGðý VRZLHý.XSð
IHUî0DQJDQð.DWDO\VDWRUHQý XQGý VFKOLHOLFKý GXUFKý HLQý /6&ð9LDOý PLWý ìèýP/ý 2[\VROYHý &ðéíí
&RFNWDLOýJHOHLWHWïý'LHý5DGLRDNWLYLWlWýZXUGHýDQVFKOLHHQGýLPý/6&ýEHVWLPPWïý'LHý%HVWLPPXQJ
MHGHUý %RGHQSUREHýZXUGHý LQý YLHUIDFKHUý:LHGHUKROXQJý GXUFKJHIKUWïý =XUý .RQWUROOHý GHUý $XVð
EHXWHý GHVý 9HUEUHQQXQJVðý XQGý $EVRUSWLRQVYRUJDQJHVý ZXUGHQý LQý UHJHOPlLJHQý $EVWlQGHQ
6WDQGDUGVýPLWý EHNDQQWHUý ìé&ð$NWLYLWlWý õ&DUERQðìéý 6WDQGDUGVý IRUý 6DPSOHý 2[LGL]HUVý &)ñý )Dï










ODQGZLUWVFKDIWOLFKý JHQXW]WHQý )OlFKHQý DXVý 1LHGHUVDFKVHQñý GLHý LPý 5DKPHQý GHVý 6RQGHUIRUð
VFKXQJVEHUHLFKVýõ6)%ôýìæäý³:DVVHUðýXQGý6WRIIG\QDPLNýLQý$JUDU|NRV\VWHPHQ¦ýDQýGHUý7HFKQLð
VFKHQý 8QLYHUVLWlWý %UDXQVFKZHLJý EHDUEHLWHWý ZXUGHQïý $OVý GULWWHUý %RGHQý ZXUGHý HLQý OHKPLJHU
VDQGLJHUý 6FKOXIIý õOV8ôý YRQý GHQý9HUVXFKVIHOGHUQý GHUý %XQGHVIRUVFKXQJVDQVWDOWý IUý /DQGZLUWð
VFKDIWýõ)$/ôýDXVý%UDXQVFKZHLJð9|ONHQURGHýõ3DU]HOOHý³/\VLPHWHUý:HVW¦ôýYHUZHQGHWï
7DEHOOHýéïìíã .HQQJU|HQý GHUý YHUZHQGHWHQý %|GHQý õíðìíýFPý 6FKLFKWôý õ3(67(0(5ý XQG
%817(ñýìäæäâý.8+1ñýìääçô
*HELHW 1LHQZRKOGH 1HXHQNLUFKHQ 9|ONHQURGH
$ENU]XQJ 1: 1. )$/
%RGHQDUW X6 W8 OV8
6DQGý>ø@ æäñæ ìñæ êèñë
6FKOXIIý>ø@ ìçñí åíñê èëñí
7RQý>ø@ éñê ìåñí ìëñå
S+ýõíñíëý1ý&D&Oëô çñê æñê çñì
&RUJïý>ø@ ìñë íñä íñå
/DJHUXQJVGLFKWHý>JîFPê@ ìñé ìñê ìñç
:.PD[ïý>*HZïýø@ ëæñê êêñí ëêñæ





HLQHVý KDQGHOVEOLFKHQý 7XOSHQVWHFKHUVý ZXUGHQý [ðI|UPLJý 3UREHQý JHQRPPHQý XQGý ]Xý HLQHU




























'LHý *HKDOWHý DQý RUJDQLVFKHPý .RKOHQVWRIIý õ72&ôý ZXUGHQý GXUFKý 9HUEUHQQXQJý LPý 6DXHUð
VWRIIVWURPýEHVWLPPWïý%HLýGLHVHUý0HWKRGHýZLUGýGLHýRUJDQLVFKHý6XEVWDQ]ýGHUý3UREHýLQý.RKOHQð






=XUý =HUVW|UXQJý GHUý RUJDQLVFKHQý 6XEVWDQ]ý ZXUGHQý ëèýJý GHVý OXIWJHWURFNQHWHQñý JHVLHEWHQ
õáýëýPPôý%RGHQVýPLWý ìèýøðLJHUý+ë2ëð/|VXQJý HUVWý EHLý5DXPWHPSHUDWXUñý VSlWHUý EHLý HUK|KWHU










SDUDPHWHUý ]Xý YDULLHUHQïý 1HEHQý GHUý 9DULDWLRQý YRQý *HUlWHSDUDPHWHUQý ZLHý &2ëð)OXñý &2ëð
'LFKWHñý&2ëð'UXFNñý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUýXQGý([WUDNWLRQVGDXHUýZXUGHýDXFKýGHUý(LQVDW]ýYRQ
XQWHUVFKLHGOLFKHQý RUJDQLVFKHQý/|VHPLWWHOQýZLHý$FHWRQñý (WK\ODFHWDWñý0HWKDQROý XQGý Qð+H[DQ
VRZRKOýDOVý0RGLILHUñýDOVýDXFKýDOVý(OXWLRQVPLWWHOýVRZLHýYHUVFKLHGHQHý7UDSð$GVRUEHQWLHQýJHWHVð














MHZHLOVý *ODVIDVHUILOWHUý ]ZLVFKHQý %RGHQý XQGý 9HUVFKOXNDSSHý JHOHJWïý 'LHý ([WUDNWLRQVKOVHQ




EHLý HLQHUý 'LFKWHý YRQý íñæýJîP/ý õìñåæìíæý3Dôý XQGý HLQHUý ([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUý YRQý çíý&ñ
ëýPLQýVWDWLVFKýXQGýìíýPLQýG\QDPLVFKýH[WUDKLHUWïý'LHý$QDO\WHQýZXUGHQýDXIý2'6ð0DWHULDOýJHð
WUDSSWïý ,Pý $QVFKOXý DQý GLHVHQý XQGý GHQý ]ZHLWHQý ([WUDNWLRQVVFKULWWý õ'LFKWHãý íñäýJîP/ñ












'LHý:LUNXQJý GHVý (LQVDW]HVý HLQHVý SRODUHQý /|VHPLWWHOVý DOVý0RGLILHUý ZXUGHý ]XQlFKVWý DQKDQG
YRQý0HWKDQROý JHWHVWHWïý 'RWLHUXQJHQýZXUGHQýZLHý LQý éïéïìý EHVFKULHEHQý LQý GHUý .RQ]HQWUDWLRQ
ìýPJîNJýPLWý%RGHQý1:ýXQGý1.ýGXUFKJHIKUWý XQGý GLHý3UREHQýPLWý0HWKRGHý%íèý H[WUDKLHUW
õVLHKHý7DEHOOHýåïëôïý ,Pý9HUJOHLFKý ]XUýYRUKHULJHQý0HWKRGHý õ%íêôýZXUGHý KLHUý GHPý&2ëýèýø





=XUý hEHUSUIXQJý GHUý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GHUý0HWKRGHý ZXUGHý GLHVHý DPý 6WRIIVSHNWUXPý GHV
VSlWHUý]XýEHDUEHLWHQGHQý)HOGYHUVXFKHVýõ)HQSURSLPRUSKñý3LULPLFDUEñý3DUDWKLRQýXQGý3DUDWKLRQð
PHWK\Oôý EHUSUIWïý =XVDW]YHUVXFKHýZXUGHQý VRZRKOýPLWý 1XOOSUREHQý GHVý )HOGYHUVXFKð%RGHQV
õ)$/ôýDOVýDXFKñýXPý0DWUL[HLQIOVVHýGHUýNRPSOH[HQý3UREHQPDWUL[ý%RGHQýDXV]XVFKOLHHQñýPLW



















DXIý GLHý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GXUFKJHIKUWïý 'LHý 3UREHQYRUEHUHLWXQJý ZXUGHý DXIý GLHý LQý.DSLð
WHOýéïéïêýEHVFKULHEHQHý$UWýYRUJHQRPPHQïý'LHý3UREHQýZXUGHQýGDQQýPLWý0HWKRGHý%ëæý ðý%êí
õVLHKHý $QKDQJñý7DEHOOHýåïëôý H[WUDKLHUWïý 'LHVHý 0HWKRGHQý XQWHUVFKLHGHQý VLFKý LQý GHUý ([WUDNð



































SUIWïý ,Qý GHQý IROJHQGHQý9HUVXFKHQýZXUGHQý 6WDKONXJHOQñý 2FWDGHF\OVLODQðñý &\DQRðý XQGý 'LROð
PRGLIL]LHUWHVý.LHVHOJHOýVRZLHý7HQD[ýDOVý7UDSð0DWHULDOLHQýHLQJHVHW]Wïý=XVlW]OLFKýGD]XýZXUGHQ
DOVý(OXWLRQVPLWWHOýQð+H[DQñý(WK\ODFHWDWñý$FHWRQýXQGý0HWKDQROýHLQJHVHW]Wïý(VýZXUGHQýPLWýGHQ






éïéïåý0HWKRGHQEHUSUIXQJýPLWWHOVý =XVDW]YHUVXFKHQýPLWý UDGLRDNWLYðPDUNLHUWHQý 360ð
:LUNVWRIIHQ
8PýGLHý LPý7UDSðý XQGý(OXWLRQVPLWWHOWHVWý RSWLPLHUWHý 6)(ð0HWKRGHý ]Xý EHUSUIHQñýZXUGHý HLQ
=XVDW]YHUVXFKý]Xý6HHVDQGýPLWýìé&ð8ð3KHQ\OðPDUNLHUWHPý)HQSURSLPRUSKýõìé&ð)30ôýGXUFKJHð
IKUWïý $QKDQGý GLHVHVý 9HUVXFKVý JDOWý HVý IHVW]XVWHOOHQñý DXIý ZHOFKHQý $XIDUEHLWXQJVVFKULWWý õ([ð
0$7(5,$/ý81'ý0(7+2'(1 êì











$OLTXRWHý GHVý %RGHQVý LPý 6DXHUVWRIIVWURPý GHVý 2[LGL]HUVý YHUEUDQQWïý 'DVý HQWVWDQGHQHý ìé&2ë








DPý5RWDWLRQVYHUGDPSIHUý DXIý ìýP/ý HLQJHHQJWñýPLWý 6]LQWLOODWLRQVFRFNWDLOý YHUVHW]Wý XQGý GLHý MHð
ZHLOLJHQý$NWLYLWlWHQýPLWWHOVý/6&ýEHVWLPPWï
$NWLYLWlWñý GLHýPLWý GHPý$EOXIWVWURPý HQWZLFKñýZXUGHý LQý HLQHUý QDFKJHVFKDOWHWHQý.DUWXVFKHý DQ






















VWHQVý ìëýKôý H[WUDKLHUWïý 1DFKý =XJDEHý YRQý ìííýP/ý'LFKORUPHWKDQý XQGý ìèýJý1D&OýZXUGHý GDV
*HPLVFKý HLQHý ZHLWHUHý 6WXQGHý JHVFKWWHOWý õëëíý 8îPLQôïý 'LHý EHUVWHKHQGHý RUJDQLVFKHý 3KDVH
ZXUGHý LQý HLQHQý0H]\OLQGHUVýGHNDQWLHUWý XQGý LQý HLQHQý5XQGNROEHQýEHUIKUWïý'LHVHUý([WUDNW
ZXUGHýDPý9DNXXPURWDWLRQVYHUGDPSIHUýHLQJHHQJWýXQGý LQýèýP/ý&\FORKH[DQî(WK\ODFHWDWý õìãìô
XPJHO|VWïý'LHý VRý HUKDOWHQHý/|VXQJýZXUGHý GXUFKý HLQHQý0HPEUDQILOWHUý LQý HLQý*3&ð*OlVFKHQ













GHWHNWLHUEDUHQý 360ð:LUNVWRIIHQý /LQGDQñý 7ULDOODWñý 3DUDWKLRQñý )HQYDOHUDWý XQGý 'HOWDPHWKULQ
GXUFKJHIKUWïý +LHU]Xý ZXUGHQý MHý $QVDW]ý ëèýJý õ76ôý XQEHKDQGHOWHUý %RGHQý DXVý GHUý íðèýFP
6FKLFKWý YRPý 6WDQGRUWý 1HXHQNLUFKHQý õW8ôý LQý HLQHQý ëèíýP/ý (UOHQPH\HUNROEHQý HLQJHZRJHQï
'HUý%RGHQýZXUGHý ]XYRUý JHVLHEWý XQGý GLHý)UDNWLRQýáý ëýPPýYHUZHQGHWïý ,Qý$QOHKQXQJý DQý GLH
5LFKWOLQLHQýIUýGLHýDPWOLFKHý3UIXQJýYRQý360ýõ7HLOý,9ñýéðìôýZXUGHýGHUý%RGHQýPLWýGHPLQHUDOLð
VLHUWHPý:DVVHUýDXIýéíýøýGHUýPD[LPDOHQý:DVVHUNDSD]LWlWýHLQJHVWHOOWýõ6&+,1.(/ýHWýDOïñýìäåçôï




EHQLQKDOWHVý PLWý 3DUDILOPý YHUVFKORVVHQïý 8Pý HLQHQý *DVDXVWDXVFKý PLWý GHUý 8PJHEXQJý ]X








1DFKý$EODXIýGHUý ,QNXEDWLRQV]HLWý YRQýëåýGýZXUGHý GLHý3UREHý HUQHXWý KRPRJHQLVLHUWñý LQý èý$OLð
TXRWHý]Xý MHZHLOVýéýJý%RGHQýDXIJHWHLOWïý8QWHUý=XJDEHýYRQý MHZHLOVýíñåýJý+\GURPDWUL[ýZXUGHQ
GLHVHý3UREHQýPLWWHOVýHLQHVý7ULFKWHUVý LQýGLHý([WUDNWLRQVKOVHQýJHIOOWïý$OVýREHUHUýXQGýXQWHUHU
$EVFKOXýZXUGHý MHZHLOVý HLQý*ODVIDVHUILOWHUý ]ZLVFKHQý3UREHý XQGý9HUVFKOXNDSSHQý HLQJHIJW
õ.(567,1*ýHWý DOïñý ìääæôïý'LHVHUý)LOWHUý YHUKLQGHUWHñý GDý GLHý.DSSHQý YHUVFKPXW]WHQý XQGîRGHU
GLUHNWýPLWý GHPý%RGHQý LQý %HUKUXQJý NDPHQïý+LHUGXUFKýZXUGHý DXFKý GLHý /HEHQVGDXHUý GLHVHU
.DSSHQýHUK|KWýõ*(5(ñýìääéFôïý'LHý([WUDNWLRQýGHUýVRýYRUEHUHLWHWHQý3UREHQýZXUGHýPLWýGHUýRSð






'LHý $XIDUEHLWXQJý ZXUGHý MHZHLOVý LQý 'RSSHOEHVWLPPXQJý GXUFKJHIKUWý XQGý HQWVSUDFKý GHUý LQ
.DSLWHOýéïèïìý HUZlKQWHQý5HIHUHQ]PHWKRGHïý =XPý%RGHQý õëèýJý 76ôýZXUGHQý éçñëýP/ý:DVVHU
XQGýìííýP/ý$FHWRQýJHJHEHQýXQGýEHUý1DFKWýDXIýGHPý+RUL]RQWDOVFKWWOHUýEHLýëëíý8îPLQýJHð
VFKWWHOWïý'LHý )OVVLJî)OVVLJð9HUWHLOXQJýZXUGHñý DEZHLFKHQGý YRQý GHUý 5HIHUHQ]PHWKRGHñýPLW
























VWHOOHñý %UDXQVFKZHLJñý ZXUGHQý KLHUý LPý $EVWDQGý YRQý HLQHUý :RFKHñý ]ZHLý $SSOLNDWLRQHQý LQ
6RPPHUZHL]HQýPLWýHLQHUý0LVFKXQJýYRQýéý360ýGXUFKJHIKUWïý=XVlW]OLFKý]XýGHQý9HUIOFKWLð
JXQJVGDWHQý õ67(,1%$&+ñý ìäääôý XQGý GHUý $QZHQGXQJý YRQý %HUHFKQXQJVPRGHOOHQý VRZLHý GHU
(QWZLFNOXQJýYRQý6LPXODWLRQVPRGHOOHQýõ%g77&+(5ñýìääåôýJDOWýHVñýGLHý%HODVWXQJýGHVý%RGHQV








GLHQý bKUHQVFKLHEHQý XQGý (QGHý bKUHQVFKLHEHQý PLWý HLQHPý 3DU]HOOHQVSULW]JHUlWý GXUFKJHIKUWï






360 :LUNVWRII $XIZDQGPHQJH :LUNVWRIIJHKDOW :LUNVWRII
&RUEHO )HQSURSLPRUSK ìéííýP/îKD æèíýJî/ ìíèíýJîKD
3LULPRUð*UDQXODW 3LULPLFDUE éëíýJîKD èíýø ëìíýJîKD
(çíèðIRUWH 3DUDWKLRQ ëäíýP/îKD èíéñëýJî/ ìéçýJîKD
0(çíèðIRUWH 3DUDWKLRQðPHWK\O çêíýJîKD éíñèýø ëèèýJîKD
éïæïëý3UREHQDKPH
'LHý3UREHQDKPHýHUIROJWHýDQýGHQý7DJHQýêñýìíñýìæñýëéýXQGýêìýQDFKýGHUý]ZHLWHQý$SSOLNDWLRQï


















9RUDEý ZXUGHQý LQý =XVDW]YHUVXFKHQý GLHý :)5ý XQGý %HVWLPPXQJVJUHQ]HQý GHUý 6)(ðý XQGý GHU























)HQSURSLPRUSK $WUD]LQ FLVð$OGLPRUSK WUDQVð$OGLPRUSK
6WDUWDNWLYLWlWý>%T@ ççäçí åçëäæ çìåíí éæéìí
%HLýGHUýIUýGLHVHý9HUVXFKHýYHUZHQGHWHQýJHVFKORVVHQHQý$SSDUDWXUýKDQGHOWýHVýVLFKýXPýGLHýYRQ
5h&.(57ý õìääæôý PRGLIL]LHUWHý 2(&'ð$SSDUDWXUý õ$EELOGXQJý éïìôïý 6LHý EHVWHKWý DXVý HLQHP
êííýP/ý(UOHQPH\HUNROEHQñýGHUýPLWýHLQHPýLQWHUQHQý*HIlýDXVJHVWDWWHWý LVWñýGDVý.DOLXPK\GURð
[LGO|VXQJý õ.2+ôý ]XUý $EVRUSWLRQý GHVý GXUFKý 0LQHUDOLVDWLRQý IUHLJHVHW]WHQý ìé&2ëý EHLQKDOWHW
õ.(51(<ýXQGý.217621ñýìäæçâý*87+ñýìäåíñý2(&'ñýìäåìôïý'LHý.2+ð/|VXQJýZXUGHý LQý$Eð




















GLHý G\QDPLVFKHý ([WUDNWLRQV]HLWý LPý HUVWHQý 6FKULWWý DXIý çíýPLQý HUK|KWý XQGý HLQHý ]XVlW]OLFKH
6LFKHUKHLWVHOXWLRQýHLQJHVFKDOWHWïý'LHýYLHUý(OXDWHýHLQHUý([WUDNWLRQýZXUGHQýYHUHLQWñý DPý9DNXð















WUDNWHýZXUGHQý EHUý HLQHQý%FKQHUWULFKWHUý ILOWULHUWý XQGýPLWý èíýP/ý GHPLQHUDOLVLHUWHPý:DVVHU
XQGýèíýP/ý$FHWRQýQDFKJHVSOWïý'HUý%RGHQýZXUGHýPLWýèíýP/ý$FHWRQýJHZDVFKHQñýIUýäíýPLQ
XQWHUý9DNXXPýJHWURFNQHWýXQGýELVý]XUýZHLWHUHQý%HDUEHLWXQJýõVLHKHý.DSLWHOýéïåïìïéôýEHLýðëíý&










































%HLý GHQý DQIDOOHQGHQý IHVWHQý$EIlOOHQý KDQGHOWHý HVý VLFKý LQý HUVWHUý /LQLHý XPýPLWý1DWULXPVXOIDWñ
6HHVDQGýRGHUý+\GURPDWUL[ýYHUPLVFKWHQý%RGHQýRGHUý1DWULXPVXOIDWïý1DFKýGHPý$EGDPSIHQýDQð
KDIWHQGHUý /|VHPLWWHOUHVWHý XQWHUý GHPý $E]XJñý ZXUGHQý GLHVHý )HVWVWRIIHý JHPHLQVDPý PLWý GHP
+DXVPOOýHQWVRUJWïý'LHýEHLPý6LHEHQýGHUýXQWHUVXFKWHQý%|GHQýYHUEOLHEHQHQý)UDNWLRQHQý!ýëýPP
VRZLHý GLHý QLFKWý YHUZHQGHWHQý %RGHQSUREHQý ZXUGHQý ZLHGHUý DQý GLHý MHZHLOLJHQý (QWQDKPHRUWH
]XUFNJHEUDFKWïý:lULJHý3KDVHQý DXVý GHUý)OVVLJî)OVVLJð9HUWHLOXQJýZXUGHQý VRUJIlOWLJý XQWHU
GHPý$E]XJýLPý6WLFNVWRIIVWURPýDXVJHVWULSSWýXQGýDQVFKOLHHQGýEHUýGLHý.DQDOLVDWLRQýHQWVRUJWï
%HLýGHUý$UEHLWýPLWý5DGLRWUDFHUQýZXUGHñýXPýGLHýDQIDOOHQGHQý6RQGHUDEIlOOHý]XýPLQLPLHUHQñýVWHWV




6WUDKOHQVFKXW]DQZHLVXQJý GHVý ,QVWLWXWVý IUý gNRORJLVFKHý &KHPLHý XQGý $EIDOODQDO\WLNý GHUý 78
%UDXQVFKZHLJñýGLHýDXIýGHQýDOOJHPHLQHQý*UXQGODJHQýGHVý6WUDKOHQVFKXW]HVýEDVLHUWï
/|VXQJHQý XQGý )HVWVWRIIHý ZXUGHQý DOVý UDGLRDNWLYHý $EIlOOHý JHVRQGHUWý EHKDQGHOWñý ZHQQý GHUHQ
$NWLYLWlWýìñçæý%TîP/ýE]Zïýìñçæý%TîJýEHUVFKULWWïý8PýGHQý$XVWUDJýYRQý5DGLRDNWLYLWlWýEHUýGLH
.DQDOLVDWLRQý]XýYHUPHLGHQñýZXUGHQýDOOHýPLWý5DGLRWUDFHUQýLQý.RQWDNWýJHNRPPHQHQýZlULJHQ
/|VXQJHQý DOVý HQWVSUHFKHQGý NRQWDPLQLHUWý HLQJHVWXIWïý %UHQQEDUHý RUJDQLVFKHý /|VHPLWWHOý VRZLH
IHVWHýXQGýZlULJHý3UREHQýXQGý3UREHQYLDOVýZXUGHQýJHWUHQQWý LQýGDIUýYRUJHVHKHQHQý%HKlOWHUQ
JHVDPPHOWïý 'LHVHý$EIlOOHýZXUGHQý HQWVSUHFKHQGý GHQý$XIODJHQý GHVý 6WDDWOLFKHQý*HZHUEHDXIð













.DSLWHOý éïìïìý EHVFKULHEHQHQý DXVJHZlKOWHQý 360ð:LUNVWRIIHý H[WUDKLHUWý ZHUGHQý N|QQHQïý ,P
5DKPHQýGHUý0HWKRGHQHQWZLFNOXQJýZXUGHQýQHEHQýGHUý9DULDWLRQýGHVý&2ëð)OXVVHVýGHUý(LQIOX
GHUý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUñýGHVý'UXFNHVýXQGýGHUý([WUDNWLRQVGDXHUýDOVýJHUlWHEHGLQJWHý3DUDPHð
WHUýJHWHVWHWïý=XVlW]OLFKýZXUGHý GHUý(LQIOXý YHUVFKLHGHQHUý0RGLILHUý VRZLHý GLHý(LJQXQJýXQWHUð
VFKLHGOLFKHUý7UDSð$GVRUEHQWLHQýXQGý(OXHQWHQýXQWHUVXFKWïý'DUEHUýKLQDXVýZXUGHý GLHý([WUDNð
































































7DEHOOHýèïìã :)5ý >ø@ý GHUý (&'ðGHWHNWLHUEDUHQý :LUNVWRIIHý DXVý =XVDW]YHUVXFKHQ
õìýPJîNJôýPLWý%RGHQý1:ýXQGý1.ýEHLýXQWHUVFKLHGOLFKHQý&2ëð)OVVHQ
:)5ý>ø@
3UREH ìïý([WUDNWLRQ ëïý([WUDNWLRQ JHVDPW
1:ìýðýëýP/ý&2ëîPLQ
/LQGDQ åè QïQï åè
7ULDOODW åè QïQï åè
3DUDWKLRQ åå QïQï åå
)HQYDOHUDW åí ìå äå
'HOWDPHWKULQ åí ëí ìíí
1:ëýðýìýP/ý&2ëîPLQ
/LQGDQ åí å åå
7ULDOODW åí å åå
3DUDWKLRQ åê è åå
)HQYDOHUDW æå ìè äê
'HOWDPHWKULQ æå ìè äê
1.êýðýëýP/ý&2ëîPLQ
/LQGDQ èè ìå æê
7ULDOODW êå ëí èå
3DUDWKLRQ èè ìè æí
)HQYDOHUDW èå ìí çå
'HOWDPHWKULQ èè ìê çå
1.éýðýìýP/ý&2ëîPLQ
/LQGDQ èê ëí æê
7ULDOODW êè ìå èê
3DUDWKLRQ èê ëí æê
)HQYDOHUDW çå ìê åì
'HOWDPHWKULQ çè ìê æå
QïQïý ýQLFKWýQDFKZHLVEDU
$XVýGHQý(UJHEQLVVHQýGHUý=XVDW]YHUVXFKHýZLUGýGHXWOLFKñýGDýDXVýWRQLJHPý6FKOXIIýõ1.ôýLPýHUð
VWHQý([WUDNWLRQVVFKULWWýZHQLJHUý$QDO\WHQý IUHLJHVHW]WýZXUGHQýDOVýDXVý VFKOXIILJHQý6DQGý õ1:ôï





DXIý íñåæýJîP/ý XQGý GLHý9HUOlQJHUXQJý GHUý VWDWLVFKHQý XQGý G\QDPLVFKHQý ([WUDNWLRQV]HLWý XPý ê
E]ZïýìíýPLQý IKUWHQýYRUý DOOHPýEHLýGHQý=XVDW]YHUVXFKHQýPLWý WRQLJHPý6FKOXIIý ]Xý HLQHPý$Qð
VWLHJýGHUý:)5ýõ7DEHOOHýèïëôï
éé (5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21
7DEHOOHýèïëã :)5ý >ø@ý GHUý (&'ðGHWHNWLHUEDUHQý :LUNVWRIIHý LQý GHQý =XVDW]YHUVXFKHQ
õìýPJîNJôýPLWý%RGHQý1:ýXQGý1.ýõ&2ëð'LFKWHãýíñåæýJîP/ô
:)5ý>ø@
3UREH ìïý([WUDNWLRQ ëïý([WUDNWLRQ JHVDPW
1:è
/LQGDQ äì QïQï äì
7ULDOODW äí QïQï äí
3DUDWKLRQ åç QïQï åç
)HQYDOHUDW ææ QïQï ææ
'HOWDPHWKULQ ää QïQï ää
1.æ
/LQGDQ æê ìí åê
7ULDOODW èå ìè æê
3DUDWKLRQ æê ìê åç
)HQYDOHUDW åí ìê äê
'HOWDPHWKULQ æé ìê åæ
QïQïý ýQLFKWýQDFKZHLVEDU



















O\WHQñý VRý GDý OHW]WHUHý OHLFKWHUý YRQý GHUý 0DWUL[ý GHVRUELHUWý XQGý LPý ([WUDNWLRQVPLWWHOý JHO|VW
(5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21 éè




$QDO\WHQý DXVEHQñý DEHUý LPý 9HUJOHLFKý ]Xý LKQHQý LPý JURHQý hEHUVFKXý LPý ([WUDNWLRQVPLWWHO










ZLUNXQJHQýPLWý GHQý DNWLYHQý 6WHOOHQý GHUý%RGHQPDWUL[ý HLQJHKWý XQGý GDGXUFKý GLHý$QDO\WHQý DXV
LKUHUý0DWUL[ELQGXQJý YHUGUlQJWý õ$6+5$)ð.+25$66$1,ý HWý DOïñý ìääèâý 9$1ý '(5ý 9(/'(ý HWý DOïñ
ìääéDôï
:lKUHQGýGHUý0HWKRGHQHQWZLFNOXQJýZXUGHQý LQý$QOHKQXQJý DQý GLHVHý(UJHEQLVVHý GLHý$XVZLUð
NXQJHQý HLQHUý =XJDEHý YRQý SRODUHQý/|VHPLWWHOQý DOVý0RGLILHUý ]XQlFKVWý DQKDQGý YRQý0HWKDQRO
JHWHVWHWïýëñýèýRGHUýåýøý0HWKDQROýZXUGHQýGHPý([WUDNWLRQVPLWWHOý]XJHVHW]Wïý'LHýGDUDXVýUHVXOWLHð






:LUNVWRII ëýø èýø åýø ëýø èýø åýø
/LQGDQ äì äë éå åë äí èå
7ULDOODW äæ äå èä æä äé çì
3DUDWKLRQ ìíë ìíí çê äí äç éä
)HQYDOHUDW äå ìíæ åé åì äç æå






(UK|KXQJý GHVý0RGLILHUJHKDOWHVý DXIý åýøý JHKWý LQý EHLGHQý %|GHQý HLQHý 6HQNXQJý GHUý:)5ý DXI
éåðåéýøý HLQKHUïý ,QVJHVDPWý EHWUDFKWHWý UHVXOWLHUWý DXVý GHPý èðSUR]HQWLJHQý0RGLILHUHLQVDW]ý HLQH
9HUEHVVHUXQJýGHUý([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ýXQGýGDPLWýYHUEXQGHQýHLQHý(UK|KXQJýGHUý:)5ï
=XUý hEHUSUIXQJý GHUý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GHUý RSWLPLHUWHQý 0HWKRGHý ZXUGHý GLHVHý DP
6WRIIVSHNWUXPýGHVý LQý.DSLWHOýèïéýEHVFKULHEHQHQý)HOGYHUVXFKHVý õ)HQSURSLPRUSKñý3LULPLFDUEñ
3DUDWKLRQýXQGý3DUDWKLRQðPHWK\OôýEHUSUIWïý'LHý(UJHEQLVVHýGLHVHUý=XVDW]YHUVXFKHýVLQGýLQý7Dð
EHOOHýèïéý DXIJHIKUWïý(Vý LVWý ]XýEHREDFKWHQñýGDýGLHý:)5ý LPý%RGHQý IUý)HQSURSLPRUSKýXQG
3LULPLFDUEýPLWýæèýXQGýæíýøýõVý ýäýøýðý)30ñýVý ýèýøýðý3,5ýôýQLHGULJHUýVLQGýDOVýIUý3DUDWKLRQð
PHWK\Oýõ [ ý ýäëýøñýVý ýäýøôýXQGý3DUDWKLRQýõ [ ý ýäåýøñýVý ýéýøôïý9HUJOHLFKHQGHý8QWHUVXFKXQð
JHQýPLWý=XVDW]YHUVXFKHQý]Xý)LOWHUSDSLHUýNRQQWHQýGLHVHý7HQGHQ]ý QLFKWý EHVWlWLJHQïý'LHý:)5
IUý)HQSURSLPRUSKýXQGý3LULPLFDUEýODJHQýKLHUýEHLýäéýXQGýìíëýøýõ'RSSHOEHVWLPPXQJHQôïý'LH












EHUSUIHQñý ZXUGHQý YHUJOHLFKHQGHý8QWHUVXFKXQJHQýPLWý $FHWRQñý Qð+H[DQý XQGý0HWKDQROý DOV
=XVDW]ý]Xý&2ëýXQGýPLWýYLHUýXQWHUVFKLHGOLFKHQý0DWUL]HVýGXUFKJHIKUWïý$Pý%HLVSLHOýGHVýOHKPLð
JHQýVDQGLJHQý6FKOXIIVýVLQGýLQý$EELOGXQJýèïëýGLHý(UJHEQLVVHýIUýIQIýDXVJHZlKOWHý:LUNVWRIIH





















)30 3,5 37( 75, )(1
$EELOGXQJýèïëã :)5ý>ø@ýDXVJHZlKOWHUý360ð:LUNVWRIIHýDXVý=XVDW]YHUVXFKHQý]Xý)$/ð
%RGHQ
=XVlW]OLFKý ]Xý GHQý 9HUVXFKHQý PLWý OHKPLJHPý VDQGLJHPý 6FKOXIIý ZXUGHQý =XVDW]YHUVXFKHý PLW
VFKOXIILJHPý6DQGñýWRQLJHPý6FKOXIIýXQGý6HHVDQGýPLWý(&'ðýXQGý13'ðGHWHNWLHUEDUHQý:LUNVWRIð
IHQý GXUFKJHIKUWïý'LHý(UJHEQLVVHý GLHVHUý ([WUDNWLRQHQý VLQGý LQý7DEHOOHý èïèý ]XVDPPHQJHIDWï
$XVý GLHVHUý 7DEHOOHý ZLUGý HUVLFKWOLFKñý GDý DXFKý KLHUý PLWý GHPý :HFKVHOý GHVý 0RGLILHUVý YRQ
0HWKDQROýDXIýQð+H[DQýRGHUý$FHWRQýNHLQHý6WHLJHUXQJýGHUý([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ýHLQKHUJHKWïý'LH
(UJHEQLVVHý IUý GLHý ([WUDNWLRQý PLWý +H[DQðPRGLIL]LHUWHPý &2ëý ODJHQý IUý DOOHý (&'ð
GHWHNWLHUEDUHQý6XEVWDQ]HQý õ/LQGDQñý7ULDOODWñý )HQYDOHUDWñý'HOWDPHWKULQý XQGý 3DUDWKLRQôý ELVý ]X
èíýøýXQWHUýGHQHQýPLWý0HWKDQROðPRGLIL]LHUWHPý&2ëïý'LHVHý7HQGHQ]ýLVWýDXFKýEHLýGHQýEULJHQ
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6HHVDQG 0HWKDQRO äè ìíí äè äì ììè æè åä ìëê
6HHVDQG Qð+H[DQ çí èê êå êé ìíé QïQï QïQï ììë
6HHVDQG $FHWRQ ìíí äæ æì çê ììí QïQï QïQï ìëí
OV8 0HWKDQRO ææ åì ìíä ììë äå åæ åé ìíí
OV8 Qð+H[DQ åê æì çê çê äé QïQï QïQï ììí
OV8 $FHWRQ ìíì äì åí æå ìíæ QïQï èæ ìëé
X6 0HWKDQRO ææ åí ììì ììê ììí æå äê ììç
X6 Qð+H[DQ çí èë éå éä åå QïQï QïQï äê
X6 $FHWRQ åì æé æè æç äå QïQï éì ììè
W8 0HWKDQRO äí åå ìíë ìíì ììë ììí ìíè ììè
W8 Qð+H[DQ åå çæ éå éè çé QïQï QïQï æç
W8 $FHWRQ æå çë æí çä åç QïQï éè ìíê
QïQïý ýQLFKWýQDFKZHLVEDU
0HWKDQROý OLHIHUWHý IUý DOOHý KLHUý YHUZHQGHWHQý 360ð:LUNVWRIIHý GXUFKJlQJLJý DN]HSWDEOHý:)5ï
8QWHUVXFKXQJHQýYRQý/(9<ýHWýDOïýõìääêôýIKUWHQý]XýHQWVSUHFKHQGHQý(UJHEQLVVHQïý%HLýGHUý([ð
WUDNWLRQýYRQý3$+VýXQGý,QVHNWL]LGHQýõ$OGULQñý(QGULQñýSñSöð''7ôýDXVý%|GHQýPLWýXQWHUVFKLHGOLð
FKHQý0RGLILHUQý VWHOOWHý VLFKý0HWKDQROý DOVý GDVý DPý EHVWHQý JHHLJQHWHý &Rð6ROYHQVý KHUDXVïý 'LH
:)5ý YRQý 2UJDQRFKORUðý XQGý 2UJDQRSKRVSKRUð9HUELQGXQJHQý DXVý %|GHQý NRQQWHQý GXUFK
0HWKDQROðPRGLIL]LHUWHVý&2ëý HEHQIDOOVý HUK|KWýZHUGHQý õ/23(=ð$9,/$ý HWý DOïñý ìääíý 6.23(&ý HW





FKHý ]XUý 0HWKRGHQRSWLPLHUXQJý XQWHUQRPPHQïý %HLý 9DULDWLRQý GHUý ([WUDNWLRQVWHPSHUDWXU
(5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21 éä
]ZLVFKHQýéíñýçíñýåíýXQGýìííý&ýZXUGHýEHREDFKWHWñý GDýGLHý:)5ýEHLý7HPSHUDWXUHQýNOHLQHU
XQGý JU|HUý çíý&ý DEQDKPHQïý ,Qý$EELOGXQJý èïêý VLQGý H[HPSODULVFKý GLHý:)5ý IUý 3DUDWKLRQð
PHWK\OýLQýGHUý.RQ]HQWUDWLRQýíñèýPJîNJýGDUJHVWHOOWïý$XVýGHQý(UJHEQLVVHQýLVWý]XýVFKOLHHQñýGD
GLHý EHLý GHQý ELVKHUý EHVFKULHEHQHQý9HUVXFKHQý JHZlKOWHý ([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUý YRQý çíý&ý DOV
RSWLPDOý DQ]XVHKHQý LVWïý(LQHý9HUlQGHUXQJý IKUWHý ]Xý HLQHUý$EQDKPHýGHUý:)5ïý*HQHUHOOý JLOWñ
GDýGLHý6ROYHQVVWlUNHýXQGý'LIIXVLYLWlWýGHVý([WUDNWLRQVPLWWHOVýGXUFKý7HPSHUDWXUDQKHEXQJýHUð
K|KWýZLUGïý:LUGý GLHý ([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUý DEHUý EHLý NRQVWDQWHPý'UXFNý HUK|KWñý VRý VLQNWý GLH
'LFKWHý GHVý&2ëý XQGý IKUWý GDPLWý ]Xý HLQHUý 6HQNXQJý GHUý ([WUDNWLRQVDXVEHXWHïý1(0272ý HWý DOï
õìääæôýYDULLHUWHQýGDKHUýGLHý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUýEHLýNRQVWDQWHUý'LFKWHýXQGýVWHOOWHQýIHVWñýGD
GLHý RSWLPDOHý 7HPSHUDWXUý ]XUý ([WUDNWLRQý YRQý 360ð:LUNVWRIIHQý EHLý çíý&ý ODJïý %HLý GHUý YRQ
/(+27$<ýXQGý(//(5ýõìääèôýHQWZLFNHOWHQý6)(ð0XOWLPHWKRGHý]XUý%HVWLPPXQJýYRQýéçý360ýLQ
)UFKWHQý XQGý *HPVHý ZXUGHý HEHQIDOOVý EHLý HLQHUý 7HPSHUDWXUý YRQý çíý&ý H[WUDKLHUWïý $XFK
61<'(5ýHWýDOïýõìääêôýDUEHLWHWHQýEHLýLKUHQý8QWHUVXFKXQJHQýKHUDXVñýGDýGHUýRSWLPDOHý7HPSHUDð



















$QKDQGý YRQý =XVDW]YHUVXFKHQý ]Xý VFKOXIILJHPý 6DQGý XQGý WRQLJHPý 6FKOXIIý ZXUGHQý 8QWHUVXð
FKXQJHQý]XPý(LQIOXýGHVý:DVVHUJHKDOWHVýDXIýGLHý([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ýGXUFKJHIKUWïý'LHý:DVð
VHUJHKDOWHýGHVý%|GHQý ODJHQý LPý%HUHLFKýYRQýìíýELVýéíýøý:.PD[ïý'LHý(UJHEQLVVHýGLHVHUý=Xð
VDW]YHUVXFKHý VLQGý LQý7DEHOOHý èïçýZLHGHUJHJHEHQïý(LQý(LQIOXý GHVý:DVVHUJHKDOWHVý LPý XQWHUð
VXFKWHQý%HUHLFKý õX6ãý ëñæðìíñêýøâý W8ãý êñêðìêñëýøôýZXUGHý QLFKWý IHVWJHVWHOOWïý'LHý([WUDNWLRQVð






:LUNVWRII ìíýøý:.PD[ ëíýøý:.PD[ êíýøý:.PD[ éíýøý:.PD[
1LHQZRKOGHýõX6ô
/LQGDQ ììë ììæ ìëí ìíì
7ULDOODW ìíí ää ìíæ äê
3DUDWKLRQ ìíé ìíì ìíæ äæ
)HQYDOHUDW ììë ìíê ìíä ìíë
'HOWDPHWKULQ ììé ìíè ììí ìíè
1HXHQNLUFKHQýõW8ô
/LQGDQ ììì ììæ ììè äå
7ULDOODW ìíê ää äæ äì
3DUDWKLRQ ìíæ ìíì äç äë
)HQYDOHUDW ììç äå äå ìíè
'HOWDPHWKULQ ìëí ìíì ìíí ìíä
8PýGLHý([WUDNWLRQýHLQHUý0DWUL[ýPLWýKRKHPý:DVVHUJHKDOWý]XýHUSUREHQñýZXUGHQý=XVDW]YHUVXFKH
PLWý HLQHPý )OXVHGLPHQWýPLWý HLQHPý:DVVHUJHKDOWý YRQý çèýøý GXUFKJHIKUWïý $XVý7DEHOOHý èïæ
ZLUGýGHXWOLFKñýGDýGLHý:)5ýPLWý:HUWHQý]ZLVFKHQýççýXQGýæçýøýIUýGDVý6HGLPHQWýQLFKWý]XIULHð
GHQVWHOOHQGý ZDUHQïý $XIJUXQGý GHVý KRKHQý :DVVHUJHKDOWHVý GHVý 6HGLPHQWVý LVWý GLHVHý 0DWUL[
VFKZLHULJý]XýH[WUDKLHUHQïý6LHýLVWýVHKUýNRPSDNWñýXQGýXPýHLQHýJOHLFKPlLJHý'XUFKVWU|PXQJýPLW
GHPý([WUDNWLRQVPLWWHOý]XýJHZlKUOHLVWHQñýPXýGLHVHýGXUFKý=XJDEHýYRQý+LOIVVWRIIHQýZLHý1DWULð
XPVXOIDWñý 6HHVDQGý RGHUý+\GURPDWUL[ý JHWURFNQHWý E]Zïý DXIJHORFNHUWýZHUGHQý õ+g)/(5ñý ìääéôï















/LQGDQ æê éè æå ììê ìíì
7ULDOODW çæ çí çä äê ìíë
3DUDWKLRQ æç çä åí ää ìíç
)HQYDOHUDW çç èä äí ìíê ììë
'HOWDPHWKULQ çå éè åë ìíè ììæ
9RUý%HJLQQýGHUý8QWHUVXFKXQJHQýZXUGHQýDOOHý=XVDW]VWRIIHýDXIý%OLQGZHUWHýXQWHUVXFKWïý,QýNHLð















6((ýìô OV8ýìô X6ýëô W8ýëô
)HQSURSLPRUSK ìíëýrýê ååýrýé äêýrýì äêýrýë
3LULPLFDUE äêýrýê åíýrýé åëýrýê æèýrýé
3DUDWKLRQðPHWK\O ääýrýè æçýrýç æëýrýìê ååýrýè






















JHIDWïý (LQ]HOHUJHEQLVVHý EHILQGHQý VLFKý LPý $QKDQJý õ7DEHOOHý åïêý XQGý åïéôïý $XVý GLHVHUý *Hð
VDPWEHUVLFKWýZLUGýGHXWOLFKñýGDýQLFKWý DOOHý(OXWLRQVPLWWHOý XQGý7UDSð0DWHULDOLHQý IUýGLHý DXVð
JHZlKOWHQý /HLWFKHPLNDOLHQý DQZHQGEDUý VLQGïý $XIJUXQGý GHVý EUHLWHQý 6SHNWUXPVý DQý SK\VLNRð
FKHPLVFKHQý (LJHQVFKDIWHQý GHUý 360ð:LUNVWRIIHý LVWý GLHý $QZHQGEDUNHLWý GHUý YHUVFKLHGHQHQ
0DWHULDOLHQýHLQJHVFKUlQNWï
8QWHUý%HUFNVLFKWLJXQJýDOOHUý VLFKý HUJHEHQGHUý.RPELQDWLRQHQýZXUGHQý GLHý EHVWHQý(UJHEQLVVH
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2'6 +H[DQ ìíë èæ ìíé ìíè QïDï äç äé åä
ä ëí ìí ìê ð ë é è
2'6 ($ çæ åç äì åä QïDï äë ää åå
ç å ìé ìê ð é å ä
2'6 $FHWRQ ë äê äæ äê QïDï ìíí äæ äê
ë í ì ì ð ì æ å
2'6 0H2+ äë ìíç ììç ììç QïDï ììê ææ çë
ç é è ê ð å è æ
&1 +H[DQ èè äí ìíé ìíç ìëè ììé ìíç ìíê
éí å è è é è ë ë
&1 ($ ê ìíì ììè ììè ìéí ìíä ìëì ìéì
ç å ä ìì ìí è é è
&1 $FHWRQ ìí äí äæ äæ ìêå ììí ìíå ìíæ
è ì ê ë è é è ç
&1 0H2+ èè äì äå ìíí äí ììé ìíì åì
é ë ê ë ì å ëé ëé
6. +H[DQ äê ææ æì äé ìç ìä äå äë
ì æ å æ ê ë ì é
6. ($ äé åê æä äå ìæ ëì æä ææ
æ ì ä ë ìí å è å
6. $FHWRQ åè çä çç åç ìå ëç äë çå
å å ç ç ë ê ë êê
6. 0H2+ äç æé æå äè ìä êê êê ìå
ç è ä ç ë é ê ê
',2/ +H[DQ ìíë äê åä äè ììê ììì æä æí
ì é ìê ìè å ê ë è
',2/ ($ ìíë äê ää ìíé ììë ää ìíí äê
ê ê è ê ê ë è ç
',2/ $FHWRQ ìíå äå ìíê ìíå ììå ìíè ììì ììí
ê ë ç é ìì æ è æ
',2/ 0H2+ ìíê äê äç ìíí ìëí ìíé ää åæ
é ê æ å é æ ìè ìæ
7HQD[ +H[DQ ìíë åç çé äç ììå ìíç äí æé
é ê ìä ë é è é é
7HQD[ ($ äæ äí ìíí ìíí ìëí ììë äæ äë
ê ë è ç ìê ìê ë ê
7HQD[ $FHWRQ ää äë ìíì ìíì ìëç ìíì äé äì
ê ê ì ë ìì å ìì ìê
7HQD[ 0H2+ åæ åè äì çä éç èí æ í





GDUJHVWHOOWïý ,Qý GHUý GLIIHUHQ]LHUWHQý %HWUDFKWXQJý GHUý HLQ]HOQHQý (OXWLRQVVFKULWWHý ZLUGý GHXWOLFKñ
GDýEHLý9HUZHQGXQJýYRQý(WK\ODFHWDWýDOVý(OXHQWýDOOHý6XEVWDQ]HQýLPýHUVWHQý(OXDWýZLHGHUJHIXQð




YHUHLQWý XQGý GDVý9ROXPHQý DPý9DNXXPURWDWLRQVYHUGDPSIHUý UHGX]LHUWýZHUGHQïý 'LHVHý 6FKULWWH
HQWIDOOHQýEHLý9HUZHQGXQJýYRQý(WK\ODFHWDWïý0LWý:)5ý]ZLVFKHQýäêýXQGýììëýøýõVý ýêðçýøôýHUð
ZLHVýHVýVLFKýLPý9HUJOHLFKý]XýDOOHQýDQGHUHQý/|VHPLWWHOQýDOVýHIIHNWLYVWHUý(OXHQWï










$EELOGXQJýèïéã 9HUJOHLFKý GHUý (OXWLRQVNUDIWý YRQý Qð+H[DQý XQGý (WK\ODFHWDWý EH]JOLFK
DXVJHZlKOWHUý360ð:LUNVWRIIHýõ',2/ð7UDSô
'LHý(UJHEQLVVHñýGLHýXQWHUý9HUZHQGXQJýGHUý2'6ð7UDSýHU]LHOWýZXUGHQñýVLQGýQLFKWýIUýDOOHý:LUNð
VWRIIHý]XIULHGHQVWHOOHQGïý:LHýDXFKýVFKRQý LQýGHQýYRUDQJHJDQJHQHQý8QWHUVXFKXQJHQý IlOOWý DXIñ
GDý IUý GLHý:LUNVWRIIHý )HQSURSLPRUSKý XQGý 3LULPLFDUEý NHLQHý TXDQWLWDWLYHý (OXWLRQý LPý HUVWHQ
6FKULWWýHU]LHOWýZXUGHïý'LHVHý6XEVWDQ]HQýNRQQWHQýDXFKýLQýGHQý([WUDNWHQýGHUýQDFKJHVFKDOWHWHQ
(OXWLRQHQý QDFKJHZLHVHQý ZHUGHQïý (LQý lKQOLFKHVý 9HUKDOWHQý ZDUý EHLý GHQý (&'ðGHWHNWLHUEDUHQ
6XEVWDQ]HQýQLFKWý]XýEHREDFKWHQïý'LHý(OXWLRQýPLWýDOOHQý/|VHPLWWHOQýYHUOLHIýGRUWýEHUHLWVýLPýHUð








UHSURGX]LHUEDUïý %HLý 9HUZHQGXQJý YRQý (WK\ODFHWDWý ZXUGHý )HQSURSLPRUSKý QLFKWñý PLWý $FHWRQ
RGHUý0HWKDQROýQXUý]XýHLQHPýJHULQJHQý3UR]HQWVDW]ýXQGýYHU]|JHUWýHOXLHUWïý'DJHJHQýZDUýGLHý&1ð
7UDSý IUý GLHý (&'ðGHWHNWLHUEDUHQý 6XEVWDQ]HQý GXUFKJlQJLJý JHHLJQHWïý /HGLJOLFKý PLWý Qð+H[DQ
XQGý(WK\ODFHWDWýWUDWHQýOHLFKWHý9HUVFKOHSSXQJHQýLQýGDVý]ZHLWHý(OXDWýDXIïý,QVJHVDPWýZDUHQýGLH
:)5ýIUýGLHVHý6XEVWDQ]HQýPLWý:HUWHQý]ZLVFKHQýåìýXQGýìéíýøýõVý ýëðëéýøôýDN]HSWDEHOïý'LH
&1ð7UDSý ZDUý DEHUñý ZLHý VFKRQý GLHý 2'6ð7UDSñý QLFKWý IUý DOOHý XQWHUVXFKWHQý /HLWFKHPLNDOLHQ
JOHLFK]HLWLJýHLQVHW]EDUýXQGýXQWHUODJýGDKHUýLPýGLUHNWHQý9HUJOHLFKýGHUý',2/ð7UDSï
'LHý 8QWHUVXFKXQJHQý PLWý GHUý 7HQD[ð7UDSý OLHIHUWHQý VFKOHFKWHUHý (UJHEQLVVHïý ,Qý7DEHOOHý èïäï
õ6ïýèêôýZLUGýGHXWOLFKñýGDýGLHý(OXWLRQHQýPLWýQð+H[DQýXQGý0HWKDQROýIUý]ïý%ïý3LULPLFDUEýXQG
3DUDWKLRQý]XýPLWWOHUHQý:)5ýYRQýåèýE]ZïýçäýøýIKUWHQïý%HVRQGHUVýDXIIlOOLJýLVWýGDVý$EVLQNHQ






NXJHOð7UDSý ]XUFNIKUHQïý'LHý 6XEVWDQ]HQý EUDFKHQý DXIý GHUý 7UDSý GXUFKý XQGý JHODQJWHQý VFKRQ
YRUýGHUý(OXWLRQýLQýGDVýGHUý7UDSýQDFKJHVFKDOWHWHý$EIDOOJHIlïý$XIIlOOLJýZDUýKLHUñýGDýGLHý(OXð
WLRQý PLWý 0HWKDQROý HLQHý HLQGHXWLJHý 9HUVFKOHFKWHUXQJý GHUý :)5ý YRQý )HQYDOHUDWý XQGý 'HOWDð
PHWKULQýOLHIHUWHïý:lKUHQGýGLHVHý:LUNVWRIIHýPLWýDOOHQýDQGHUHQý/|VHPLWWHOQýXPýåíýøýZLHGHUJHð










/LQGDQñý 3DUDWKLRQñý 3DUDWKLRQðPHWK\Oñý (QGRVXOIDQý XQGý ,SURGLRQý EHIDQGHQïý:lKUHQGý GHUý0Hð
WKRGHQHQWZLFNOXQJý IKUWHQý VLHýYHUJOHLFKHQGHý8QWHUVXFKXQJHQýPLWý*ODVSHUOHQñý GLHý HLQý lKQOLð
















WHQý([WUDNWLRQý LQý GDVý$EIDOOJHIlïý ,QVJHVDPWý HUJLEWý VLFKý EHLý GHUý (UVWHOOXQJý GHUý %LODQ]ý HLQH











:LUNVWRIIHý GHVý 0L[ý 'êý XQGý 'éý õ)HQSURSLPRUSKñý 3LULPLFDUEñý 3DUDWKLRQðPHWK\Oñý 3DUDWKLRQñ

















WLRQVVFKULWWHQýPLWý MHZHLOVý HLQHUý VWDWLVFKHQý XQGý G\QDPLVFKHQý 3KDVHïý'HUý ]ZHLWHý ([WUDNWLRQVð
VFKULWWý LVWýHLQHý6LFKHUKHLWVH[WUDNWLRQñýGLHý]XUýhEHUSUIXQJýGHUý9ROOVWlQGLJNHLWýGHUýHUVWHQý([ð

















%HLý =XVDW]YHUVXFKHQý ZXUGHý GLHý 'RWLHUXQJý PLWý NOHLQHQý 9ROXPLQDý GHUý 6XEVWDQ]HQý GXUFKJHð






,Qý IUKHUHQý 6WXGLHQý YRQý.2,1(&.(ý HWý DOïý õìääéôýZDUý EHLý GHUý ([WUDNWLRQý YRQý /HEHQVPLWWHOQ
SIODQ]OLFKHUý+HUNXQIWý'LFKORUPHWKDQýHUIROJUHLFKýVXEVWLWXLHUWýZRUGHQïý'DKHUýZXUGHýHLQHýVROFKH
6XEVWLWXWLRQýDXVýWR[LNRORJLVFKHQýXQGý|NRWR[LNRORJLVFKHQý(UZlJXQJHQýDXFKýEHLýGHUýJHZlKOWHQ
5HIHUHQ]PHWKRGHý IUý GLHý %RGHQH[WUDNWLRQý õ',(&.0$11ý HWý DOïý ìääêñý ìääçôý YRUJHQRPPHQï
+LHUIUýZXUGHQýDOWHUQDWLYHý/|VHPLWWHOýIUýGHQý)OVVLJî)OVVLJð9HUWHLOXQJVVFKULWWýGHUý6FKWWHð
OH[WUDNWLRQýJHWHVWHWýõ$EELOGXQJýèïìñý6ïýéëôï




7DEHOOHýèïìêã :)5ý >ø@ý DXVý =XVlW]HQý ]Xý W8ý LQý GHQý .RQ]HQWUDWLRQHQý ìñíýõ$ôý XQG
íñìýõ%ôýPJîNJýõ(&'ðGHWHNWLHUEDUHý6XEVWDQ]HQô
:)5ý>ø@
'0 3( &+ 07%(
:LUNVWRII $ % $ % $ % $ %
/LQGDQ ää %: äì ìíê äå äë åæ äë
&KORUWKDORQLO åí æå æç çæ åì éì æê èì
7ULDOODW åä %: åé æë åç çå æå çå
9LQFOR]ROLQ åè äì äí ìíä ìíì ìíë åå äæ
'LFKORIOXDQLG åí åí æå åå çë éç çé èê
3DUDWKLRQ äì ìíæ äë ììå ìíç ììê äè ììê
7ULDGLPHIRQ äí ìíê äê ìëì ìíè ìíé äì äæ
0HWD]DFKORU åå ìíì äì ììä ìíç ììí äê ììì
3HQGLPHWKDOLQ åé åê åä äé äå äì åæ äë
Dð(QGRVXOIDQ åé åê åä ìíë ää äë åç äì
%:ý ý%OLQGZHUWý!ýêíøýGDKHUýNHLQHý$XVZHUWXQJýP|JOLFKýõ')*ñýìääìEô
















7DEHOOHýèïìéã :)5ý >ø@ý DXVý =XVlW]HQý ]Xý X6ý LQý GHQý .RQ]HQWUDWLRQHQý ìñíýõ$ôý XQG
íñìýõ%ôýPJîNJýõ(&'ðGHWHNWLHUEDUHý6XEVWDQ]HQô
:)5ý>ø@
'0 3( &+ 07%(
:LUNVWRII $ % $ % $ % $ %
/LQGDQ äí äë äë äë äæ äå åä åê
&KORUWKDORQLO åë æë åä æè äì æë åê çí
7ULDOODW åè äë äè ìíë äê ää äí åæ
9LQFOR]ROLQ äì äé äê äë ää ää äì åè
'LFKORIOXDQLG æë èë åë åí æè çë æé êå
3DUDWKLRQ äí ìíç ìíì ììæ ää ììé äå ìíê
7ULDGLPHIRQ äë ììê ìíé ìëê ää ììæ äæ ìíì
0HWD]DFKORU äí ììê ìíç ìëå ìíí ìëë äå ìíè
3HQGLPHWKDOLQ äë äæ äç ìíë ää äç äì åí










%HVWLPPXQJý GHUý :)5ý YRQý 13'ðGHWHNWLHUEDUHQý 6XEVWDQ]HQý OHGLJOLFKý VFKOXIILJHUý 6DQGý DOV
3UREHQPDWUL[ý HLQJHVHW]Wïý'LHý(UJHEQLVVHý GLHVHUý=XVDW]YHUVXFKHý VLQGý LQý7DEHOOHý èïìèý DXIJHð
IKUWï
7DEHOOHýèïìèã :)5ý >ø@ý DXVý =XVlW]HQý ]Xý X6ý LQý GHQý .RQ]HQWUDWLRQHQý ìñíýõ$ôý XQG
íñìýõ%ôýPJîNJýõ13'ðGHWHNWLHUEDUHý6XEVWDQ]HQô
:)5ý>ø@
'0 3( &+ 07%(
:LUNVWRII $ % $ % $ % $ %
,SURGLRQ åæ çç äí æè äå æç åë çä
0HYLQSKRV ììê ìêä ììí ìéæ ììæ ìêè ìíè ììæ
7ULDOODW äé ìíì äç ìíå ìíæ ìíì ìíì åæ
7HUEXWK\OD]LQ ìíë ìíë ìíê ìëë ììè ììí ìíæ ää
)HQSURSLPRUSK äç åç äç ää ìíå ìíë äç åç
3LULPLFDUE äè åå äæ ìíë ìíä ää ìíí åç
3DUDWKLRQ ìíå ììê ììë ìêê ììå ìëé ììí ììë














VSH]LHOOHQý /|VHPLWWHOVXEVWLWXHQWHQý DXVJHVSURFKHQý ZHUGHQïý (QWVFKHLGHQGHý .ULWHULHQý LQý GHU
$XVZDKOý GHVý JHHLJQHWHQý (UVDW]O|VHPLWWHOVý VLQGý 3XQNWHý ZLHý +DQGKDEEDUNHLWý XQGý HYHQWXHOOH
$UEHLWVHLQVSDUXQJýGXUFKý5HGX]LHUXQJýGHUý$QDO\VHQVFKULWWHïý8QWHUý%HWUDFKWXQJýGLHVHUý.ULWHULð
HQýZDUý&\FORKH[DQýDOVýGHUýJHHLJQHWHý(UVDW]ýIUý'LFKORUPHWKDQýDQ]XVHKHQïý'Dý&\FORKH[DQýLP
(OXHQWHQJHPLVFKý GHUý *3&ý HQWKDOWHQý LVWñý HQWIlOOWý EHLý GHVVHQý 9HUZHQGXQJý LQý GHUý )OVð




HLQJHHQJWHQý ([WUDNWý ZHUGHQý GDQQý ëñèýP/ý (WK\ODFHWDWý ]XJHIJWý XQGý GLHý /|VXQJý PLWý &\FORð
KH[DQý DXIý èýP/ý DXIJHIOOWïý 6RPLWý LVWý GDVý IUý GLHý*3&ý EHQ|WLJWHý9HUKlOWQLVý YRQý&+î($ý LP
9HUKlOWQLVýìãìýõ9î9ôýKHUJHVWHOOWïý%HLý9HUZHQGXQJýDQGHUHUý/|VHPLWWHOý LQýGHUý)OVVLJî)OVVLJð







QXQJý YROO]RJý XQGý VLFKý JHULQJHý 0HQJHQý :DVVHUý DPý %RGHQý GHVý .ROEHQVý DEVHW]WHQïý 'LHVHV
PXWHýGDQQýXQWHUý=XKLOIHQDKPHýHLQHVýNOHLQHQý6FKHLGHWULFKWHUVýDEJHWUHQQWýXQGýGLHýRUJDQLVFKH
3KDVHýQDFKJHWURFNQHWýZHUGHQï
$XIJUXQGýGLHVHUý(UIDKUXQJHQý LVWý&\FORKH[DQý IUýGLHýJHWHVWHWHQý:LUNVWRIIHñýGLHý UHSUlVHQWDWLY
IUýHLQHQýZHLWHQý%HUHLFKýGHUý360ýVWHKHQñýDOVý([WUDNWLRQVPLWWHOýDPýEHVWHQýJHHLJQHWïý$XVýGHU
YHUJOHLFKHQGHQý*HJHQEHUVWHOOXQJýGHUý(UJHEQLVVHýGLHVHUý8QWHUVXFKXQJHQýXQGýDXVýGHQý(UJHEð








EHLý :HL]HQPHKOý LPý %HUHLFKý YRQý åéý ELVý äèýøïý ,QVJHVDPWý ZXUGHQý =XVDW]YHUVXFKHý PLWý ìíì
:LUNVWRIIHQý DQý ELVý ]Xý VHFKVý YHUVFKLHGHQHQý 3UREHQPDWUL]HVý GXUFKJHIKUWïý (Vý NRQQWHQý NHLQH
VLJQLILNDQWHQý8QWHUVFKLHGHýLQýGHQý:)5ýGHUýYDULLHUWHQýXQGýGHUý2ULJLQDOPHWKRGHýõPLWý'LFKORUð
PHWKDQôýIHVWJHVWHOOWýZHUGHQï
=XVlW]OLFKHý %HPKXQJHQý JDEý HVý DXIý GHPý *HELHWý GHUý RQðOLQHý 0HWKRGHQïý $1'(5621ý XQG
3c/6+('(1ý õìääìôý VRZLHý 67(,1:$1'7(5ý HWý DOïý õìääëDñý ìääëEôý HQWZLFNHOWHQý0HWKRGHQñý LQ
GHQHQýGHUý([WUDNWLRQVðýXQGý)OVVLJî)OVVLJð9HUWHLOXQJVVFKULWWý LQý HLQHPý$UEHLWVJDQJýYHUEXQð
GHQýVLQGïý$OVý/|VHPLWWHOýZLUGýKLHUEHLý(WK\ODFHWDWýYHUZHQGHWïý'LHýPLWýGLHVHQý0HWKRGHQýHU]LHOð






'LHý LQý GLHVHPý .DSLWHOý HQWZLFNHOWHñý DXVý WR[LNRORJLVFKHUý 6LFKWý YHUEHVVHUWHý 6FKWWHOPHWKRGHñ
ZXUGHý LQý GHQý IROJHQGHQý YHUJOHLFKHQGHQý 8QWHUVXFKXQJHQý ]XUý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý YRQý 6)(
XQGýNRQYHQWLRQHOOHQý0HWKRGHQýDQJHZHQGHWï
èïêý$XVZHUWXQJý GHVý /DERUð%DWFKYHUVXFKVý PLWý (&'ðGHWHNWLHUEDUHQý 360ð
:LUNVWRIIHQ










ìñí íñì íñíè íñíì
:LUNVWRII :)5ýrýVý>ø@
/LQGDQ ääýrýæ ììèýrýç ìíéýrýé ìíëýrýé
7ULDOODW ìíìýrýæ ìëëýrýè äéýrýé äåýrýë
3DUDWKLRQ ìíäýrýä ìëçýrýê ìéèýrýç ìêèýrýè
)HQYDOHUDW ìíéýrýæ ìëëýrýæ ìçìýrýè ìééýrýê





NRPSHQVLHUWïý$OVý %HVWLPPXQJVJUHQ]Hý IUý GLHý NRQYHQWLRQHOOHý$XIDUEHLWXQJý HUJDEý VLFKý XQWHU
%HUFNVLFKWLJXQJýGHUýYHUIDKUHQVLQKlUHQWHQý$OLTXRWLHUXQJVVFKULWWHýKLHUDXVýìíýJîNJý%RGHQï
%HLý GHQý$XIDUEHLWXQJHQý GHUý =XVlW]Hý GHUý.RQ]HQWUDWLRQVVWXIHý ìíýJîNJýPLWWHOVý 6)(ýZXUGHQ
DXIJUXQGýGHVýJHULQJHQý3UREHPHQJHýYRQýFDïýéýJý%RGHQýXQGýíñåýJý+\GURPDWUL[ýXQGýGHVýGDUDXV
UHVXOWLHUHQGHQýJHULQJHQý$QDO\WJHKDOWHVý MHý3UREHýGLHý'HWHNWLRQVJUHQ]HQýXQWHUVFKULWWHQïý8QWHU
%HUFNVLFKWLJXQJñý GDý LQý GHUý*&î(&'ð$QDO\VHý èíýSJî/ý XQGý*&î13'ð$QDO\VHý ìííýSJî/
VW|UXQJVIUHLýGHWHNWLHUWýZHUGHQýNRQQWHQñýHUUHFKQHQýVLFKýKLHUPLWýEHLý3UREHQHLQZDDJHQýYRQýéýJ
%HVWLPPXQJVJUHQ]HQýYRQýìëýE]ZïýëèýJîNJý%RGHQïý8Pý360ð:LUNVWRIIHýLPý%RGHQýLQýQLHGULð





(LQHýhEHUVLFKWýGHUýYHUVFKLHGHQHQý([WUDNWLRQVPHWKRGHQý LVWý LQý$EELOGXQJýèïèý JHJHEHQïý'RUW
ZLUGýGHXWOLFKñýGDýPLWýGHUý6FKWWHOH[WUDNWLRQýLQVJHVDPWýIUýDOOHýXQWHUVXFKWHQý360ð:LUNVWRIIH
GLHýK|FKVWHQý5FNVWDQGVZHUWHýHUPLWWHOWýZXUGHQïý'HQQRFKýNDQQýDXVýGHQý(UJHEQLVVHQýJHVFKORVð
VHQý ZHUGHQñý GDý GLHý 6)(ý ]Xý EHLGHQý DQGHUHQý 0HWKRGHQý NRQNXUUHQ]IlKLJý LVWïý 'HUý HLQ]LJH
1DFKWHLOýGHUý6)(ý LVWý LQýGHPýJHULQJHQý3UREHQYROXPHQý MHý([WUDNWLRQý]XýVHKHQïý'LHVHVýPDFKW
GLHý9HUHLQLJXQJýYRQýPHKUHUHQý([WUDNWHQýQRWZHQGLJñýXPýVRý$QDO\WNRQ]HQWUDWLRQHQý]XýHUUHLð
FKHQñýGLHýHLQHý'HWHNWLRQýHUP|JOLFKHQï











$EELOGXQJýèïèã 9HUJOHLFKHQGHý hEHUVLFKWý GHUý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý YRQý 6)(ñý 6FKWWHOð
õ6&+ôýXQGý6R[KOHWH[WUDNWLRQýõ62;ôýEHLý/DERUDEEDXYHUVXFKHQýQDFKýëå
7DJHQý,QNXEDWLRQV]HLW
8QWHUVXFKXQJHQý DQGHUHUý$UEHLWVJUXSSHQñý GLHý*HJHQEHUVWHOOXQJHQý XQWHUVFKLHGOLFKHUý ([WUDNð
WLRQVPHWKRGHQýGXUFKIKUWHQñýNDPHQý]XýlKQOLFKHQý(UJHEQLVVHQïý(UVWHýYHUJOHLFKHQGHý8QWHUVXð
FKXQJHQý IUý GLHý ([WUDNWLRQý YRQý 3$.ý DXVý XQWHUVFKLHGOLFKHQý0DWUL]HVý ZLHý 6WDXEñý )OXJDVFKH
XQGý)OXVHGLPHQWýPLWWHOVý 6)(ýXQGý6R[KOHWH[WUDNWLRQý õ+$:7+251(ý XQGý0,//(5ñý ìäåæôý OLHð
IHUWHQý+LQZHLVHýDXIýHLQHýK|KHUHý([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ýGHUý6)(ïý9$1ý'(5ý9(/'(ýHWýDOïýõìääëô
çé (5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21
YHUJOLFKHQý NRQYHQWLRQHOOHý /|VHPLWWHOH[WUDNWLRQHQý XQGý 6)(ý EHLý GHUý ([WUDNWLRQý YRQý2UJDQRð
FKORUð9HUELQGXQJHQýXQGý3&%ýDXVý]ZHLýXQWHUVFKLHGOLFKHQý%|GHQïý:lKUHQGýGLHý/|VHPLWWHOH[ð















+$:7+251(ý HWý DOïñý ìääèôïý 'LHVHý $XVEHXWHHLQEXHQý EHLý 5HDOSUREHQý VLQGý YRUý DOOHPý LQý GHQ
VWlUNHUHQý:HFKVHOZLUNXQJHQýGHUý360ð:LUNVWRIIHýPLWýGHUý3UREHQPDWUL[ý]XýVHKHQïý,Qý8QWHUVXð
FKXQJHQý PLWý GRWLHUWHQý 3UREHQý ZHUGHQý GLHý ([WUDNWLRQHQý XQPLWWHOEDUý QDFKý GHUý =XJDEHý GHV
:LUNVWRIIVý]XUý0DWUL[ýGXUFKJHIKUWïý'LHý0|JOLFKNHLWýGHUý$XVELOGXQJýYRQýVWlUNHUHQý%LQGXQð
JHQý DQý GLHý0DWUL]HVý LVWý KLHUý QLFKWý JHJHEHQïý ,QVRIHUQýPVVHQý GLHý VRý HQWZLFNHOWHQý0HWKRGHQ
JU|WHQWHLOVýEHLý$QZHQGXQJýDQý5HDOSUREHQýHUQHXWýRSWLPLHUWýZHUGHQï
(QWVSUHFKHQGýJDOWýHVñýDQKDQGýGHUýDXVý)UHLODQGH[SHULPHQWHQýJHZRQQHQHQý3UREHQý]XýEHUSUð
IHQñý ZLHý HIIHNWLYý GLHý LQý GLHVHUý $UEHLWý HQWZLFNHOWHý 6)(ð0HWKRGHý EHLý GHUý ([WUDNWLRQý VROFKHU
3UREHQýLVWï
9RUDEýZXUGHQýGLHý:)5ýGHUý6FKWWHOH[WUDNWLRQýXQGýGHUý6)(ýVRZLHýGLHý%HVWLPPXQJVJUHQ]HQ











]ZLVFKHQý æíýøý XQGý ìëíýøñýPLWý UHODWLYHQý 6WDQGDUGDEZHLFKXQJHQý áýëíýøý ODJHQñý ZXUGHQý GLH
%HVWLPPXQJVJUHQ]HQýEHLGHUý9HUIDKUHQýDXIýìíýJý:LUNVWRIIîNJý%RGHQýIHVWJHOHJWïý'LHVHUý:HUW





'LHý (UJHEQLVVHý GLHVHUý 8QWHUVXFKXQJHQý VLQGý LQý $EELOGXQJý èïçý GDUJHVWHOOWïý %HLý GHQý 5FNð
VWDQGVZHUWHQñý GLHý LPý$QVFKOXý DQý XQWHUVFKLHGOLFKHý$XIDUEHLWXQJHQý HUPLWWHOWýZXUGHQñýZDUHQ
NHLQHýVLJQLILNDQWHQý8QWHUVFKLHGHýIHVW]XVWHOOHQï










)HQSURSLPRUSK 3LULPLFDUE 3DUDWKLRQðPHWK\O 3DUDWKLRQ
$EELOGXQJýèïçã 9HUJOHLFKHQGHý hEHUVLFKWý GHUý ([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý YRQý 6)(ñý 6FKWWHOð
õ6&+ôý XQGý 6R[KOHWH[WUDNWLRQý õ62;ôý EHLý )HOGYHUVXFKVSUREHQý QDFKý ê
XQGýêìý7DJHQ










YRQý éý ([WUDNWLRQHQý YHUHLQWñý DXINRQ]HQWULHUWý XQGý JDVFKURPDWRJUDSKLVFKý TXDQWLIL]LHUWïý 6R
NRQQWHýHUUHLFKWýZHUGHQñýGDýGLHý0HZHUWHýREHUKDOEýGHUý'HWHNWLRQVJUHQ]HýXQGý LQQHUKDOEýGHV





OHWH[WUDNWLRQý ]XUý %HVWLPPXQJý YRQý JHZDFKVHQý XQGý GRWLHUWHQý 5FNVWlQGHQý YRQý ìëý 2UJDQRð
FKORUðýXQGý2UJDQRSKRVSKRUð9HUELQGXQJHQýLQý%|GHQýHUJDEHQýIUýDOOHý0HWKRGHQýYHUJOHLFKEDUH
:)5ïý(VýJDEýKLHUýNHLQHý8QWHUVFKLHGHý]ZLVFKHQýGRWLHUWHQýXQGýJHZDFKVHQHQý5FNVWlQGHQýLP
3UREHQPDWHULDOïý 8OWUDVFKDOOH[WUDNWLRQý XQGý 6)(ý HUJDEHQý EHLGHý JXWHý 3Ul]LVLRQý XQGý 5HSURGXð






DXIDUEHLWXQJý NRQNXUUHQ]IlKLJïý ,KUHý9RUWHLOHý OLHJHQý GDEHLý LQý GHUý VFKQHOOHQý0|JOLFKNHLWñý HLQH
YRQý VW|UHQGHQý.RPSRQHQWHQý IUHLHý $QDO\VHQO|VXQJý ]Xý HUKDOWHQïý 'LHVHý (UNHQQWQLVVHý ZXUGHQ
DXFKý YRQý/2+/(,7ý HWý DOïý õìääìôý EHLý8QWHUVXFKXQJHQý ]XUý([WUDNWLRQý YRQý SRO\FKORULHUWHQý%Lð







XQGý 6R[KOHWH[WUDNWLRQý VRZLHý PLWWHOVý 6)(ý JHJHQEHUJHVWHOOWïý 'LHý EHLGHQý HUVWHQý &KURPDWRð
JUDPPHýHQWVWDQGHQýQDFKý$XIUHLQLJXQJýPLWý*3&ñýGDVýGULWWHýGLUHNWýQDFKýGHUýEHUNULWLVFKHQý([ð






































































ìí 6)( ëäì åì ìè éå
6&+ ëçì åë ìì éì
ìæ 6)( ìçë ëí ìæ éí
6&+ ëäæ äí ìê êè
ëé 6)( ëìä çì ìì ëå
6&+ ìäì çä ç ëè






$EVFKOLHHQGý NDQQý HLQHý SRVLWLYHý%LODQ]ý DXVý GHUý$XVZHUWXQJý GLHVHVý )HOGYHUVXFKHVý JH]RJHQ
ZHUGHQïý%HLPý9HUJOHLFKýGHUýGUHLýXQWHUVFKLHGOLFKHQý9HUIDKUHQý]XUý([WUDNWLRQýYRQý5HDOSUREHQ
VWHOOWHý VLFKý GLHý 6)(ý DOVý JHHLJQHWHý7HFKQLNý ]XUý ([WUDNWLRQý YRQý 360ý DXVý%|GHQý KHUDXVïý'LH
9RUWHLOHýGLHVHVý9HUIDKUHQVýOLHJHQýLQýGHUý5HGXNWLRQýGHUý([WUDNWLRQV]HLWýXQGýGHPýYHUPLQGHUWHQ






GLJñý XPý UFNVWDQGVDQDO\WLVFKHý 0HVVXQJHQý LPý %HUHLFKý QLHGULJHUý %HVWLPPXQJVJUHQ]HQý YRUð
QHKPHQý]XýN|QQHQï
(5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21 çä









)30 3,5 370 37(
$EELOGXQJýèïåã .RQ]HQWUDWLRQVYHUOlXIHý GHUý 360ð:LUNVWRIIHý GHVý )UHLODQGYHUVXFKVý LP
%RGHQýQDFKý6FKWWHOH[WUDNWLRQ
èïèý)UHLVHW]XQJýQLFKWðH[WUDKLHUEDUHUý5FNVWlQGHýDXVý%|GHQ
,Qý GHUý 9HUJDQJHQKHLWý ZXUGHý GLHý 6)(ý YLHOIDFKý LQý 5DGLRWUDFHUH[SHULPHQWHQý HLQJHVHW]Wñý XP
360ð5FNVWlQGHýLQý%|GHQýQlKHUý]XýFKDUDNWHULVLHUHQïý'XUFKýGLHý9HUZHQGXQJýUDGLRWUDFHUDQDð
O\WLVFKHUý0HWHFKQLNHQýNDQQýGLHýUHGX]LHUWHý1DFKZHLVHPSILQGOLFKNHLWýGHUý6)(ñýZHOFKHýDXIýGLH
EHJUHQ]WHQý 3UREHQHLQZDDJHý ]XUFN]XIKUHQý LVWñý NRPSHQVLHUWý ZHUGHQïý 9RQý &$35,(/ý HWý DOï
õìäåçôýZXUGHQý HUVWHý8QWHUVXFKXQJHQý ]XUý)UHLVHW]XQJýYRQý QLFKWðH[WUDKLHUEDUHQý5FNVWlQGHQ
DXVý%RGHQýPLWWHOVý6)(ýGXUFKJHIKUWïý(VýZXUGHýPLWýHLQHPýVHOEVWýNRQVWUXLHUWHQý*HUlWýJHDUEHLð
WHWñý GDVý HLQHý.RPELQDWLRQý DXVý+3/&ýXQGý*&ý EHLQKDOWHWHý XQGý0HWKDQROý DOVý VXSHUNULWLVFKHV
)OXLGý QXW]WHïý%HGLQJWý GXUFKý GLHý:DKOý GHVý([WUDNWLRQVPLWWHOVýZDUHQý KLHUý ]XPý(UUHLFKHQý GHV




HIIL]LHQWHUHVý 9HUIDKUHQý ]XUý )UHLVHW]XQJý YRQý QLFKWðH[WUDKLHUEDUHQý 5FNVWlQGHQý ZXUGHý GLH
9HUZHQGXQJý YRQý &2ëý E]Zïý0HWKDQROðPRGLIL]LHUWHPý &2ëý YRUJHVFKODJHQïý ,Pý GLUHNWHQý 9HUð
JOHLFKý ]Xý NRQYHQWLRQHOOHUý /|VHPLWWHOH[WUDNWLRQý XQGý 6)(ýPLWý VXSHUNULWLVFKHPý0HWKDQROý OLHð
IHUWHý GLHý6)(ýPLWýPRGLIL]LHUWHPý&2ëý QDFKý$QJDEHQý YRQý.+$1ý õìääèôý GLHý JU|WHQý)UHLVHWð




IUHLVHW]HQïý'XUFKý VXN]HVVLYHý(UK|KXQJýYRQý'UXFNñý7HPSHUDWXUý XQGý0RGLILHUJHKDOWý NRQQWHQ
RSWLPDOHý%HGLQJXQJHQýHLQJHVWHOOWýXQGýGLHý([WUDNWLRQVDXVEHXWHQýHUK|KWýZHUGHQïý'DUDXVýZXUGH
JHVFKOXIROJHUWñýGDýQLFKWðH[WUDKLHUEDUHý5FNVWlQGHýPRGHUQHUý360ð:LUNVWRIIHýGXUFKýJHULQJð
IJLJHý0RGLILNDWLRQýGHUý6)(ð3DUDPHWHUý H[WUDKLHUEDUý VHLQýPWHQýXQGý VRJDUýGLHý)UHLVHW]XQJ
YRQýNRYDOHQWýDQý3URWHLQHý LQý:HL]HQýJHEXQGHQHUý0HWDEROLWHýYHUVFKLHGHQHUý2UJDQRSKRVSKRUð
VlXUHð,QVHNWL]LGHýP|JOLFKýZlUHýõ6,1*+ýHWýDOïñýìääêâý3$48(7ý÷ý.+$1ñýìääèôïý'LHýLQýGHQýJHð










'DUDQý VFKORý VLFKý HLQHý G\QDPLVFKHý ([WUDNWLRQý YRQý äíýPLQñý PLWý HLQHUý &2ëð'LFKWHý YRQ
íñçèýJîP/ñýDQïý'HUý&2ëð)OXýZXUGHýNRQVWDQWýEHLýìýP/îPLQýXQGýGLHý([WUDNWLRQVWHPSHUDWXUýEHL




([WUDNWHVý NRQQWHý NHLQý$WUD]LQý QDFKJHZLHVHQýZHUGHQïý /HGLJOLFKý GHUý LQWHUQHý 6WDQGDUGý'RGHð
PRUSKý ZXUGHý ]Xý ìííýøý ZLHGHUJHIXQGHQïý $XIJUXQGý GLHVHUý (UJHEQLVVHý ZXUGHý HLQHý ZHLWHUH
$WUD]LQð3UREHý PLWý GHUý0HWKRGHý %èíý õ$QKDQJôý H[WUDKLHUWïý 'LHVHý HQWVSUDFKý GHUý RSWLPLHUWHQ





FLVðý XQGý WUDQVð$OGLPRUSKýZXUGHQý JH]LHOWý QLFKWðH[WUDKLHUEDUHý 5FNVWlQGHý LQý %|GHQý HU]HXJWï







FKXQJHQýVROOWHý IHVWJHVWHOOWýZHUGHQñýREýGLHý HUVWHý([WUDNWLRQýEHUHLWVý HUVFK|SIHQGýZDUñý RGHUýRE






7DEHOOHýèïìåã hEHUVLFKWý GHUý 0LQHUDOLVDWLRQVUDWHQý XQGý 5HVWJHKDOWHý LPý %RGHQý GHU
%DWFKYHUVXFKH
7HUPLQý>G@ $WUD]LQ )HQSURSLPRUSK FLVð$OGLPRUSK WUDQVð$OGLPRUSK
ì ë ì ë ì ë ì ë
æ >%T@ æìæè æèéé æçè åíä çåç ìíèê ëçëé ëéäç
æ >ø@ åñê åñæ ìñì ìñë ìñì ìñæ èñè èñê
ìé >%T@ ìíäåë ììëêå ìæçè ìäæç éêêê èìçå èíéå èëêê
ìé >ø@ ìëñæ ìêñí ëñç êñí æñí åñé ìçñë ìçñê
ëì >%T@ ìëëèå ìëèåì èêéå èëèå æíäç åìäé ëååé ëäåí
ëì >ø@ ìéñë ìéñç åñí æñä ììñè ìêñê ëëñê ëëñç
ëå >%T@ ìêêäì ìêæíä ììåçì ìëëèë äêíé ìíæåæ ìëèäæ ìëåéä
ëå >ø@ ìèñè ìèñä ìæñæ ìåñê ìèñì ìæñè ëçñç ëæñì
6WDUWDNWLYLWlWý>%T@ åçëäæ åçëäæ ççäçí ççäçí çìåíí çìåíí éæéìí éæéìí
ëåýGð0,1ý>%T@ ìêêäì ìêæíä ììåçì ìëëèë äêíé ìíæåæ ìëèäæ ìëåéä
5HVWJHKDOWý>%T@ æëäíç æëèåå èèíää èéæíå èëéäç èìíìê êéåìê êéèçì
'HUý9HUODXIýGHUý0LQHUDOLVDWLRQýõ0,1ôýGHUýHLQ]HOQHQý:LUNVWRIIHýZDUýXQWHUVFKLHGOLFKïý$XVý7Dð
EHOOHýèïìåýZLUGýHUVLFKWOLFKñýGDýEHLý$WUD]LQýPHKUýDOVýèíýøýGHVýEHUýGHQýJHVDPWHQý9HUVXFKVð
]HLWUDXPýJHELOGHWHQý ìé&2ëý LQQHUKDOEýGHUý HUVWHQýæý7DJHý IUHLJHVHW]WýZXUGHQïý+LQJHJHQýEHWUXJ
GLHý0LQHUDOLVDWLRQýEHLý)HQSURSLPRUSKýXQGýFLVð$OGLPRUSKýQDFKýæý7DJHQý MHZHLOVýQXUýZHQLJHU








5HVWJHKDOWý LPý %RGHQý EHWUXJý FDïý æêíííý%Tý MHý 3UREHïý 0LWý GHQý XQWHUVFKLHGOLFKHQý $XIDUEHLð


































7DEHOOHýèïìäã %LODQ]LHUXQJýGHUý([WUDNWLRQHQýGHVý ìé&ð$WUD]LQð%DWFKYHUVXFKVý ðý6)(ýXQG
6FKWWHOH[WUDNWLRQýõ6&+ô
6)( 6&+
>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
'RWLHUW åçëäæ ìíí åçëäæ ìíí
0,1 ìêêäì ìç ìêæíä ìç
1(5 êçéíå éë ëçæèå êì











>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
1(5ýYRU ëçæèå ìíí ëçæèå ìíí
1(5ýQDFK ëéçéì äë ëêççí åå
([WUDNW ìëåè è äæê é
:)5 äæ äë
'LHVHý:HUWHýZXUGHQý DXIý*UXQGODJHý GHUý2[LGL]HUð%HVWLPPXQJýYRUý XQGý QDFKý GHUý ([WUDNWLRQ
õ1(5ýYRUîQDFKôýEHUHFKQHWïý'DVýHQWVSULFKWýHLQHPýSUR]HQWXDOHQý$QWHLOýDQýGHUý*HVDPWUDGLRDNWLð
YLWlWýYRQýêýE]Zïýéýøïý%HLPý9HUJOHLFKýGLHVHUý:HUWHýPLWýGHQý$NWLYLWlWHQñýGLHýLQýGHQý([WUDNWHQ





DQIDQJVý GRWLHUWHQý $NWLYLWlWý DE]JOLFKý GHUý 0LQHUDOLVDWLRQý EHUHFKQHWïý 6RPLWý N|QQHQý DXFK
æé (5*(%1,66(ý81'ý',6.866,21
6FKZDQNXQJHQýLQýGHUý'RWLHUXQJýXQGýEHLýGHUý%HVWLPPXQJýGHUý0LQHUDOLVDWLRQýGDVý(UJHEQLVýEHð







ZlULJHý3KDVHý õ:3ôý GHUý6&+ýEHUJHJDQJHQïý'LHý7HQGHQ]ñý VLFKý DQý)XOYRVlXUHQý ]Xý ELQGHQñ





7DEHOOHýèïëìã %LODQ]LHUXQJý GHUý ([WUDNWLRQý GHVý ìé&ð)30ð%DWFKYHUVXFKVý ðý 6)(ý XQG
6FKWWHOH[WUDNWLRQýõ6&+ô
6)( 6&+
>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
'RWLHUW ççäçí ìíí ççäçí ìíí
0,1 ììåçì ìå ìëëèë ìå
1(5 ëìíìå êì ìæíèç ëç














>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
1(5ýYRU ìæíèç ìíí ìæíèç ìíí
1(5ýQDFK ìéäçå åå ìêéæì æä
([WUDNW ììê ë æåæ è
:)5 äí åé
%DWFKYHUVXFKýPLWýìé&ðFLVð$OGLPRUSK











7DEHOOHýèïëêã %LODQ]LHUXQJý GHUý ([WUDNWLRQý GHVý ìé&ðFLVð$'0ý%DWFKYHUVXFKVý ðý 6)(ý XQG
6FKWWHOH[WUDNWLRQýõ6&+ô
6)( 6&+
>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
'RWLHUW çìåíí ìíí çìåíí ìíí
0,1 ìíæåæ ìæ äêíé ìè
1(5 èíææé åë êæçäè çì







IHVWJHVWHOOWýZHUGHQý õ7DEHOOHý èïëéôïý ,Pý([WUDNWý GHUý 6)(ý NRQQWHQý QXUý áýìýøý XQGý LQý GHPý GHU
6R[KOHWH[WUDNWLRQý çýøý GHUý $XVJDQJVDNWLYLWlWý GHWHNWLHUWý ZHUGHQïý 'LHý :HUWHý GHUý QLFKWð
H[WUDKLHUEDUHQý5FNVWlQGHñýGLHýDXVý9HUEUHQQXQJHQýYRUýXQGýQDFKýGHUý1DFKH[WUDNWLRQýHUPLWWHOW





>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
1(5ýYRU êæçèä ìíí êæçäè ìíí
1(5ýQDFK êçæçè äå êçæçè åä





PLWý 6)(ý DXIJHDUEHLWHWýZXUGHñý LQý HLQHUý OHLFKWHQý5HGX]LHUXQJý GHUý QLFKWðH[WUDKLHUEDUHQý5FNð










>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
'RWLHUW éæéìí ìíí éæéìí ìíí
0,1 ìëåéä ëæ ìëèäæ ëæ
1(5 êèæåä æè ëäííç çì








7DEHOOHýèïëçã %LODQ]LHUXQJý GHUý 1DFKH[WUDNWLRQý GHVý %DWFKYHUVXFKVý PLWý ìé&ðWUDQVð$'0
PLWWHOVý6)(ýXQGý6R[KOHWH[WUDNWLRQýõ62;ô
6)( 62;
>%T@ >ø@ >%T@ >ø@
1(5ýYRU ëäííç ìíí ëäííç ìíí
1(5ýQDFK ëåçèä ää ëèíåæ åç



























=LHOý GHUý YRUOLHJHQGHQý$UEHLWýZDUý HVñý GLHý (LQVDW]P|JOLFKNHLWHQý GHUý 6XSHUNULWLVFKHQý )OVVLJð
NHLWVH[WUDNWLRQýõ6)(ôýLQýGHUý$QDO\WLNýYRQý3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOQýõ360ôýLQý%|GHQýKHUDXV]XDUð











YRQý %RGHQ]XVDPPHQVHW]XQJý XQGý:DVVHUJHKDOWý HUPLWWHOWïý 'LHý0HWKRGHQHQWZLFNOXQJý ZXUGH
DQKDQGýYRQý=XVDW]YHUVXFKHQýPLWýWRQLJHPý6FKOXIIñýVFKOXIILJHPý6DQGýXQGýOHKPLJýVFKOXIILJHP

















DOVý(OXHQWHQýZXUGHQý IUý DOOHýXQWHUVXFKWHQý360ð:LUNVWRIIHý HLQKHLWOLFKHýXQGý UHSURGX]LHUEDUH














&\FORKH[DQý DOVý /|VHPLWWHOý HUSUREWïý&\FORKH[DQý HUZLHVý VLFKý DOVý EHVWHý$OWHUQDWLYHïý1DFKý GHU
6FKWWHOH[WUDNWLRQý PLWý $FHWRQý XQGý :DVVHUý LPý 9HUKlOWQLVý ëãìý HUIROJWý GLHý )OVVLJî)OVVLJð
9HUWHLOXQJýPLWýGLHVHPý/|VHPLWWHOýRQðOLQHïý'HUýVRýHUKDOWHQHý([WUDNWýNDQQýQDFKý7URFNQXQJýXQG





GHQý 13'ðGHWHNWLHUEDUHQý 6XEVWDQ]HQý )HQSURSLPRUSKñý 3LULPLFDUEñý 3DUDWKLRQý XQGý 3DUDWKLRQð
PHWK\OýGXUFKJHIKUWïý%HLýGHUý$XIDUEHLWXQJýGHUýVRýHUKDOWHQHQý3UREHQýZXUGHý]XUý(UPLWWOXQJýGHU
([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ý GLHý RSWLPLHUWHý 6)(ð0HWKRGHý GHQý NRQYHQWLRQHOOHQý ([WUDNWLRQVWHFKQLNHQ
6FKWWHOðýXQGý6R[KOHWH[WUDNWLRQýYHUJOHLFKHQGýJHJHQEHUJHVWHOOWï
(Vý NRQQWHý JH]HLJWýZHUGHQñý GDý GLHý ([WUDNWLRQýPLWý0HWKDQROðPRGLIL]LHUWHPý VXSHUNULWLVFKHP





JLVFKHQý8QEHGHQNOLFKNHLWý GHVý/|VHPLWWHOVý ]Xý VHKHQïý:HLWHUHý9RU]JHý VLQGýQHEHQý GHUý JXWHQ
+DQGKDEEDUNHLWýGHUý0HWKRGHýDXFKýGLHýHLQIDFKHýXQGýNRVWHQJQVWLJHý(QWVRUJXQJýGHVý([WUDNWLð
RQVPLWWHOVïý 1DFKWHLOHý GHVý 9HUIDKUHQVý VLQGý LQý GHUý JHUlWHEHGLQJWHQý JHULQJHQý 3UREHQHLQZDDJH
YRQý FDïý éýJý%RGHQý MHý ([WUDNWLRQý ]Xý VHKHQïý'DUDXVý UHVXOWLHUHQý K|KHUHý%HVWLPPXQJVJUHQ]HQñ
XQGýLQýQLHGULJHQý.RQ]HQWUDWLRQVEHUHLFKHQýLVWýHLQý9HUHLQLJHQýPHKUHUHUý3UREHQýQRWZHQGLJñýXP
UFNVWDQGVDQDO\WLVFKHý0HVVXQJHQýYRUQHKPHQý]XýN|QQHQï
$OVý ZHLWHUIKUHQGHUý $VSHNWý ZXUGHý XQWHUVXFKWñý LQZLHIHUQý GLHý 6)(ý JHHLJQHWý LVWñý QLFKWðH[ð
WUDKLHUEDUHý5FNVWlQGHýDXVý%|GHQýIUHL]XVHW]HQïý,QýGHUý/LWHUDWXUýZLUGýEHVFKULHEHQñýGDýPLWýGLHð
VHUý7HFKQLNý5FNVWlQGHýDXVýEHUHLWVýPLWýNRQYHQWLRQHOOHQý0HWKRGHQýHUVFK|SIHQGýH[WUDKLHUWHQ
%RGHQSUREHQý IUHLJHVHW]Wý ZHUGHQý N|QQHQïý =XUý hEHUSUIXQJý GLHVHUý $QJDEHQý ZXUGHQý LQ
%DWFKYHUVXFKHQýPLWýGHQýUDGLRDNWLYðPDUNLHUWHQý360ð:LUNVWRIIHQý$WUD]LQñý)HQSURSLPRUSKýXQG
=86$00(1)$6681* åì
FLVðý E]Zïý WUDQVð$OGLPRUSKýJH]LHOWý QLFKWðH[WUDKLHUEDUHý5FNVWlQGHý HU]HXJWýXQGýGLHVHý%RGHQð
SUREHQýSDUDOOHOýPLWý6FKWWHOH[WUDNWLRQýXQGý6)(ýDXIJHDUEHLWHWïý(VýNRQQWHQýMHGRFKýNHLQHý8QWHUð




















$1'(5621ñý$ïý XQGý 3$/6+('(1ñý+ïý õìääìôãý&RPSDULVRQý RIý WKHý HIILFLHQF\ý RIý GLIIHUHQWý*/&
PXOWLðUHVLGXHý PHWKRGVý RQý FURSVý FRQWDLQLQJý SHVWLFLGHý UHVLGXHVïý )UHVHQLXVý -ïý $QDOï
&KHPïñýêêäñýêçèðêçæï
$121<0ý õìääìôãý 5LFKWOLQLHý äìîéìéî(:*ñý GHVý 5DWHVý YRPý ìèïý -XOLý ìääìý EHUý GDVý ,Qð
YHUNHKUEULQJHQý YRQý 3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOQïý$%Oïý (*ñý 1Uïý /ý ëêíñý ìñý YRPý ìäïý $XJXVW
ìääìï
$6+5$)ð.+25$66$1,ñý 0ïâý *,'$1,$1ñý 6ïý XQGý <$0,1,ñý <ïý õìääèôãý (IIHFWý RIý SUHVVXUHñý WHPð
SHUDWXUHñýPRGLILHUñýPRGLILHUýFRQFHQWUDWLRQñýDQGýVDPSOHýPDWUL[ýRQýWKHýVXSHUFULWLFDOýIOXLG









%%2'6&+*ý õìääåôãý %XQGHVð%RGHQVFKXW]JHVHW]ñý %*%Oý ,ñý ìçñý èíëðèìíñý DXVJHJHEHQý DP
ëéïý0lU]ýìääåï
%(,7=ñý+ïý õìäåäôãý $NWXHOOHý $VSHNWHý GHUý |NRORJLVFKðFKHPLVFKHQý %HZHUWXQJý YRQý 3IODQ]HQð
VFKXW]PLWWHOQïý=ïý&KHPïñýåñýëçäðëæèï








%,771(5ñý0ïâý /25(1=ñý:ïý XQGý %$+$',5ñý 0ïý õìääêôãý 6ROYHQWý ZDVWHý UHF\FOLQJý DQGý FRQWURO









&$0(/ñý9ïâý 7$0%87(ñý$ïý XQGý &$8'(ñý0ïý õìääèôãý ,QIOXHQFHý RIý DJHLQJý RQý WKHý VXSHUFULWLFDO
IOXLGýH[WUDFWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýVRLOVïý-ïý&KURPDWRJUïñý$ñýçäêñýìíìðìììï
&$35,(/ñý 3ïâý +$,6&+ñý $ïý XQGý .+$1ñý 6ïý8ïý õìäåçôãý 6XSHUFULWLFDOý PHWKDQROãý $Qý HIILFDFLRXV








'$9,'ñý)ïâý9(56&+8(5(ñý0ïýXQGý6$1'5$ñý3ïý õìääëôãý2IIðOLQHý VXSHUFULWLFDOý IOXLGýH[WUDFWLRQð
FDSLOODU\ý*&ý DSSOLFDWLRQVý LQý HQYLURQPHQWDOý DQDO\VLVïý)UHVHQLXVý -ïý $QDOïý &KHPïñýêééñ
éæäðéåèï
')*ýõìääìDôãý')*ð6ðìäý0HWKRGHñý5FNVWDQGVDQDO\WLNýYRQý3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOQñý0LWWHLOXQJ
9,ý GHUý 6HQDWVNRPLVVLRQý IUý 3IODQ]HQVFKXW]ðñý 3IODQ]HQEHKDQGOXQJVðý XQGý 9RUð
UDWVVFKXW]PLWWHOQñý0HWKRGHQVDPPOXQJýGHUý$UEHLWVJUXSSHý³$QDO\WLN¦ñýìïðììïý/LHIHUXQJ
9&+ý9HUODJVJHVHOOVFKDIWñý:HLQKHLPï
')*ý õìääìEôãý 5FNVWDQGVDQDO\WLNý YRQý 3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOQïý 9&+ý 9HUODJVJHVHOOVFKDIWñ




WHOð:LUNVWRIIHQý XQGý NRUUHVSRQGLHUHQGHQý 0HWDEROLWHQý LQý %|GHQïý 'LVVHUWDWLRQñý 78
%UDXQVFKZHLJï
',(&.0$11ñý+ïñý.5(8=,*ñý5ïýXQGý%$+$',5ñý0ïýõìääçôãý3HQWDIOXRUREHQ]\ODWLRQýRIýWKHýIXQJLð








'2/(=$/ñý ,ïý6ïâý 6(*(%$57+ñý .ïý3ïâý =(11(**ñý 0ïý XQGý :81'(5/,ñý 6ïý õìääèôãý &RPSDULVRQ




HIIHFWVý LQýVXSHUFULWLFDOý IOXLGýH[WUDFWLRQýRIýVROXWHVý IURPýFOD\ñý VRLOñý DQGýSODQWýPDWHULDOVï
$QDOïý&KHPïñýçèñýìéçëðìéçäï




IOXLGý H[WUDFWLRQý RIý SRO\F\FOLFý DURPDWLFý K\GURFDUERQVý E\ý HPSOR\LQJý ELQDU\ýPRGLILHUVï
)UHVHQLXVý-ïý$QDOïý&KHPïñýêèëñýæêíðæêéï
)5,00(/ñý )ïý+ïý õìäåäôãý 9HUKDOWHQý YRQý 3IODQ]HQEHKDQGOXQJVðý XQGý 6FKlGOLQJVEHNlPSIXQJVð
PLWWHOQýõ3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOôýLQýGHUý8PZHOWïý'9*:ý6FKULIWHQUïý:DVVHUñýçèñýëæðêìï
)h+5ñý )ïý õìäåäôãý %LOGXQJý XQGý %LRYHUIJEDUNHLWý YRQý JHEXQGHQHQý +HUEL]LGUFNVWlQGHQý LP
















+b1(/ñý 5ïý XQGý 6,(%(56ñý -ïý õìääåôãý /HLWOLQLHãý 5FNVWDQGVDQDO\VHQPHWKRGHQý IUý GLHý hEHUð
ZDFKXQJïý%HUïýDïýGïý%LROïý%XQGHVDQVWïñý+HIWýéêï






K\GURFDUERQVý IURPýHQYLURQPHQWDOý VROLGVý XVLQJý VXSHUFULWLFDOý )OXLGVïý$QDOïý&KHPïñýèäñ
ìæíèðìæíåï
+$:7+251(ñý 6ïý%ïý XQGý0,//(5ñý 'ïý-ïý õìääéôãý 'LUHFWý FRPSDULVRQý RIý VR[KOHWý DQGý ORZðý DQG
KLJKðWHPSHUDWXUHý VXSHUFULWLFDOý &2ëý H[WUDFWLRQý HIILFLHQFLHVý RIý RUJDQLFý IURPý HQYLURQð
PHQWDOýVROLGVïý$QDOïý&KHPïñýççñýéííèðéíìëï
+$:7+251(ñý6ïý%ïâý.5,(*(5ñý0ïý6ïýXQGý0,//(5ñý'ïý-ïý õìäåäôãý6XSHUFULWLFDOý FDUERQýGLR[LGH
H[WUDFWLRQý RIý SRO\FKORULQDWHGý ELSKHQ\OVñý SRO\F\FOLFý DURPDWLFý K\GURFDUERQVñý KHWHURDð

































JDWLRQVý RQý WKHý VXEVWLWXWLRQý RIý GLFKORURPHWKDQHý LQý SHVWLFLGHý UHVLGXHý DQDO\VLVý RIý SODQW
PDWHULDOVïý)UHVHQLXVý-ïý$QDOïý&KHPñýêéäñýêíìðêíèï
.2,1(&.(ñý$ïâý.5(8=,*ñý5ïýXQGý%$+$',5ñý0ïýõìääçôãý([WUDNWLRQVHIIL]LHQ]ýIUý360ýDXVý%Rð
GHQSUREHQý PLWý GHPý 6)(ý +3ý æçåí7ý ðý(LQIOXý YRQý 0RGLILHUQñý $GVRUEHQWLHQñý (OXð







.2,1(&.(ñý$ïâý 67(,1%$&+ñý$ïâý%g77&+(5ñý 6ïâý%$+$',5ñý0ïâý.5(8=,*ñý5ïý XQGý 6,(%(56ñý -ï
õìääåôãý,QYHVWLJDWLRQVýRQýSHVWLFLGHýUHVLGXHVýLQýVRLOýDQGýYRODWLOL]DWLRQýIURPýZKHDWýXQGHU
ILHOGýFRQGLWLRQVïý7KHý5R\DOý6RFLHW\ýRIý&KHPLVWU\ý÷ý7KHý ,QWHUQDWLRQDOý8QLRQýRIý3XUH











6RUSWLRQý DOVý NRQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPHQGHQý 3UR]HVVHQý IUý 3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOð
:LUNVWRIIHýLQý%|GHQñý+DELOLWDWLRQñý78ý%UDXQVFKZHLJï
.8+1ñý0ïý õìääçôãý ,QVWLWXWý IUý*HR|NRORJLHñý7HFKQLVFKHý8QLYHUVLWlWý%UDXQVFKZHLJñý SHUV|QOLð
FKHý0LWWHLOXQJï
/$1*(1)(/'ñý -ïý-ïâý +$:7+251(ñý 6ïý%ïâý 0,//(5ñý 'ïý-ïý XQGý 3$:/,6=<1ñý -ïý õìääéôãý 5ROHý RI
PRGLILHUVý IRUýDQDO\WLFDOðVFDOHý VXSHUFULWLFDOý IOXLGý H[WUDFWLRQýRIý HQYLURQPHQWDOý VDPSOHVï
$QDOïý&KHPïñýççñýäíäðäìçï
/((ñý0ïý/ïýXQGý0$5.,'(6ñý.ïý(ïýõ(',725(1ôýõìääíôãý$QDO\WLFDOýVXSHUFULWLFDOýIOXLGýFKURPDWRð
JUDSK\ý DQGý H[WUDFWLRQïý ,6%1ý íðåéëèðëêäéðéñý &KURPDWRJUDSK\ý &RQIHUHQFHVñý ,QFïñ
3URYRñý8WDKï
/(+27$<ñý6ïý-ïýXQGý(//(5ñý.ïý,ïý õìääèôãý'HYHORSPHQWýRIýDýPHWKRGýRIýDQDO\VLVý IRUýéçýSHVWLð
FLGHVý LQý IUXLWVý DQGý YHJHWDEOHVý E\ý VXSHUFULWLFDOý IOXLGý H[WUDFWLRQý DQGý JDVý FKURPDWRJUDð
SK\îLRQýWUDSýPDVVýVSHFWURPHWU\ïý-ïý$2$&ý,QWïñýæåñýåëìðåêíï
/(+27$<ñý 6ïý-ïâý$1$521621ñý1ïâý 3)(,/ñý (ïý XQGý ,%5$+,0ñý0ïý$ïý õìääèôãý'HYHORSPHQWý RIý D
VDPSOHýSUHSDUDWLRQýWHFKQLTXHýIRUýVXSHUFULWLFDOýIOXLGýH[WUDFWLRQýIRUýPXOWLUHVLGXHýDQDO\VLV
RIýSHVWLFLGHVýLQýSURGXFHïý-ïý$2$&ý,QWïñýæåñýåêìðåéíï
/(9<ñý -ïý0ïý õìääéôãý )RVVLOý IXHOý DSSOLFDWLRQý RIý 6)&ý DQGý 6)(ãý $ý UHYLHZïý -ïý +LJKý 5HVROXWï
&KURPDWRJUïñýìæñýëìëðëìçï










/23(=ð$9,/$ñý9ïâý'2'+,:$/$ñý1ïý6ïýXQGý%(&.(57ñý:ïý)ïý õìääêôãý'HYHORSPHQWVý LQý WKHý VXð









6)(ý DQGý VR[KOHWý H[WUDFWLRQý LQý WKHý GHWHUPLQDWLRQý RIý 3&%ý LQý VRLOý VDPSOHVïý)UHVHQLXV
(QYLUïý%XOOïñýåñýéçêðéçåï











2(&'ý õìäåìôãý *XLGHOLQHý IRUý WHVWLQJý RIý FKHPLFDOVïý ,QKHUHQWý ELRGHJUDGDELOLW\ý LQý VRLOïýêíé$ñ
ìðììï
2186.$ñý)ïý,ïâý7(55<ñý.ïý$ïýXQGý:,/.,1621ñý5ïý-ïýõìääêôãý7KHýDQDO\VLVýRIýFKORULQDWHGýGLEHQð










ìæäãý :DVVHUðý XQGý 6WRIIG\QDPLNý LQý $JUDUðgNRV\VWHPHQñý )RUVFKXQJVEHULFKWý ìäåçð
ìäåäïý78ý%UDXQVFKZHLJñýëëêðëéíï
3)/$1=(16&+87=0,77(/ð$1:(1'81*69(525'181*ý õìääìôãý 9HURUGQXQJý EHUý $Qð
ZHQGXQJVYHUERWHý IUý 3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOý õ3IODQ]HQVFKXW]ð$QZHQGXQJVYHURUGQXQJñ
YRPý ëæý-XOLý ìäååñý %*%Oý ,ñý ììäçôñý ]XOHW]Wý JHlQGHUWý GXUFKý GLHý ìïý 9HURUGQXQJý ]XU











6&+0,'7ñý +ïð+ïý õìääåôãý 'LHý :LUNVWRIIPHOGXQJHQý QDFKý ýìäý GHVý 3IODQ]HQVFKXW]JHVHW]HVï
1DFKULFKWHQEOïý'HXWïý3IODQ]HQVFKXW]Gïñýèíýõéôñýååðäåï
















61<'(5ñý -ïâý*52%ñý5ïý/ïâý0$&1$//<ñý0ïý(ïý XQGý2267'<.ñý7ïý6ïý õìääêôãý7KHý HIIHFWý RIý LQð
VWUXPHQWDOýSDUDPHWHUVýDQGýVRLOýPDWUL[ýRQý WKHýUHFRYHU\ýRIýRUJDQRFKORULQHýDQGýRUJDQRð
SKRVSKDWHý SHVWLFLGHVý IURPý VRLOVý XVLQJý VXSHUFULWLFDOý IOXLGý H[WUDFWLRQïý -ïý &KURPDWRJUï
6FLïñýêìñýìåêðìäìï
63(&+7ñý:ïýXQGý7,//.(6ñý0ïýõìäåèôãý*DVðFKURPDWRJUDSKLVFKHý%HVWLPPXQJýYRQý5FNVWlQGHQ
DQý 3IODQ]HQEHKDQGOXQJVPLWWHOQý QDFKý&OHDQðXSý EHUý*HOð&KURPDWRJUDSKLHý XQGý0LQLð
.LHVHOJHOð6lXOHQð&KURPDWRJUDSKLHý õèïý 0LWWHLOXQJôïý )UHVHQLXVý =ïý $QDOïý &KHPïñý êëëñ
ééêðéèèï
63(&+7ñý:ïâý3(/=ñý6ïýXQGý*,/6%$&+ñý:ïýõìääèôãý*DVýFKURPDWRJUDSKLFýGHWHUPLQDWLRQýRIýSHVWLð
FLGHý UHVLGXHVý DIWHUý FOHDQðXSý E\ý JHOðSHUPHDWLRQý FKURPDWRJUDSK\ý DQGý PLQLðVLOLFDý JHOð
FROXPQýFKURPDWRJUDSK\ïýçïý&RPPXQLFDWLRQãý5HSODFHPHQWýRIýGLFKORURPHWKDQHýE\ýHWK\O
DFHWDWHîF\FORKH[DQHý LQý OLTXLGðOLTXLGýSDUWLWLRQý DQGý VLPSOLILHGý FRQGLWLRQVý IRUý H[WUDFWLRQ
DQGýOLTXLGðOLTXLGýSDUWLWLRQïý)UHVHQLXVý-ïý$QDOïý&KHPïñýêèêñýìåêðìäíï
67(,1%$&+ñý$ïý&ý õìäääôãý%HVWLPPXQJý DXVJHZlKOWHUý 3IODQ]HQVFKXW]PLWWHOð:LUNVWRIIHý LQý GHU




























õìääéDôãý 2SWLPL]DWLRQý RIý VXSHUFULWLFDOý IOXLGý H[WUDFWLRQý RIý RUJDQRFKORULQHý SHVWLFLGHV
IURPýUHDOýVRLOýVDPSOHVïý-ïý&KURPDWRJUïñý$ñýçåêñýìçæðìæéï
9$1ý '(5ý 9(/'(ñý (ïý*ïâý 5$0/$/ñý 0ïý5ïâý 9$1ý %(8=(.20ñý $ïý&ïý XQGý +22*(5%58**(ñý 5ï
õìääéEôãý(IIHFWVýRIýSDUDPHWHUVýRQýVXSHUFULWLFDOýIOXLGýH[WUDFWLRQýRIýWULD]LQHVýIURPýVRLOýE\
XVHýRIýPXOWLSOHýOLQHDUýUHJUHVVLRQïý-ïý&KURPDWRJUïñý$ñýçåêñýìëèðìêäï





















































































































































































































































































%íì ìô íñæí ìñåæ çí ëñí íñí ë ìí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
ëô íñäí ëñåì éí ëñí íñí ë ìí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íë íñæí ìñåæ çí ìñí íñí ë ìí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
íñäí ëñåì éí ìñí íñí ë ìí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íê íñåæ êñçì çí ëñí íñí è ëí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí íñí ë ìí èí èí 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íè íñåæ êñçì çí ëñí èñí ç ìå çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí èñí ë ìí çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íç íñåæ êñçì çí ëñí åñí ç ìå çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí åñí ë ìí çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íæ íñåæ êñçì çí ëñí ëñí ç ìå çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí ëñí ë ìí çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
%íå íñåæ êñçì çí ëñí èñí ç ìå çç çç 2'6 +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí èñí ë ìí çç çç 2'6 +H[DQ
%ëí íñåå êñåí çí ëñí åñí ìë êí çç çç 2'6 +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí åñí ë ìí çç çç 2'6 +H[DQ
%ëæ íñäè êñåê éí ëñí åñí ìè èí çç çç 2'6 +H[DQ



































%ëå íñåå êñåí çí ëñí åñí ìë êí çç çç 2'6 +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí åñí ìë êí çç çç 2'6 +H[DQ
íñåå êñåí çí ëñí åñí ìë êí çç çç 2'6 +H[DQ
%ëä íñåå êñåí åí ëñí èñí ìè èí çç çç 2'6 +H[DQ
íñåå êñåí åí ëñí èñí ìí êí çç çç 2'6 +H[DQ
%êí íñæé êñæä ìíí ëñí èñí ìè èí çç çç 2'6 +H[DQ
íñæé êñæä ìíí ëñí èñí ìí êí çç çç 2'6 +H[DQ
%êä íñåå êñåí çí ëñí èñíýçô ìë êí çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ
%éå íñåå êñåí çí ëñí èñí ìí êí çç çç YHUVFKïýêô YHUVFKïýéô YHUVFKïýéô
íñåå êñåí çí ëñí èñí ë ìí çç çç YHUVFKïýêô YHUVFKïýéô YHUVFKïýéô
%(QG íñåå êñåí çí ëñí èñí ìí êí çç çç ',2/ ($
íñåå êñåí çí ëñí èñí ë ìí çç çç ',2/ ($
%èí íñåå êñåí çí ëñí èñí ìí çí çç çç ',2/ ($ ($
íñåå êñåí çí ëñí èñí ë ìí çç çç ',2/ ($ ($
%èì íñåå êñåí çí ëñí èñí ìí êí çç çç ',2/ ($ ($
.KDQ íñêí ìñèå ìëí ìñí êíñí è í çç çç 2'6 +H[DQ +H[DQ















ëëêðìïì ëæåé ëêé éêíè éèêå
ëëêðìïë ëäí ëìå QïQï QïQï
ëëêðëïì æäê èäê QïQï QïQï
ëëêðëïë ìæç éëè QïQï QïQï
2'6î
+H[DQ
ëëêý>SJî/@ éíéë ìéæì éêíè éèêå
ëëêý>ø@ ìíì êæ ìíå ììê
êêëðìïì êæë êçéë éêåê ééêé
êêëðìïë çéì QïQï QïQï QïQï
êêëðëïì ëêêæ QïQï QïQï QïQï
êêëðëïë ìììì QïQï QïQï QïQï
&1î
+H[DQ
êêëý>SJî/@ ééçì êçéë éêåê ééêé
êêëý>ø@ ììë äì ììí ììì
êéíðìïì QïQï éìíå éèæê éèíè
êéíðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï
êéíðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï
êéíðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï
&1î
(WK\ODFHWDW
êéíý>SJî/@ í éìíå éèæê éèíè
êéíý>ø@ í ìíê ììé ììê
êéæðìïì ìéë êéíæ êæìè êæëç
êéæðìïë äë QïQï QïQï QïQï
êéæðëïì ììê ìçë QïQï QïQï
êéæðëïë ìêë QïQï QïQï QïQï
&1î
$FHWRQ
êéæý>SJî/@ éåí êèæí êæìè êæëç
êéæý>ø@ ìë åä äê äê
êèçðìïì QïQï êçìå êåíì êäìç
êèçðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï
êèçðëïì ìééë ìæå QïQï QïQï
êèçðëïë æêæ QïQï QïQï QïQï
&1î
0HWKDQRO
êèçý>SJî/@ ëìæä êæäç êåíì êäìç
êèçý>ø@ èé äè äè äå
ëééðìïì êèëç ëääæ ëåèí êæêé
ëééðìïë QïQï èë QïQï äì
ëééðëïì QïQï ëíí QïQï QïQï
ëééðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï
6.î
(WK\ODFHWDW
ëééý>SJî/@ êèëç êëéä ëåèí êåëé
ëééý>ø@ åå åì æì äç
$1+$1* ìíì








ëçåðìïì éìçì êëä æçë ëêíè
ëçåðìïë QïQï êèêê êëìæ ìäéé
ëçåðëïì QïQï ìíê QïQï QïQï
ëçåðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï
',2/î
+H[DQ
ëçåý>SJî/@ éìçì êäçé êäæä éëéä
ëçåý>ø@ ìíé ää ää ìíç
ëæéðìïì éëçæ êååæ éíåè éëèè
ëæéðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï
ëæéðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï
ëæéðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï
',2/î
(WK\ODFHWDW
ëæéý>SJî/@ éëçæ êååæ éíåè éëèè
ëæéý>ø@ ìíæ äæ ìíë ìíç
êëéðìïì ëìçê ëìéé ìåíì ìåêæ
êëéðìïë ìíçë äéä ìééæ ìêë
êëéðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï
êëéðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï
7HQD[î
0HWKDQRO
êëéý>SJî/@ êëëé êíäë êëéå ìäçä
êëéý>ø@ åì ææ åì éä
ìíë $1+$1*
7DEHOOHýåïéã ([HPSODULVFKHý (LQ]HOHUJHEQLVVHý GHUý =XVDW]YHUVXFKHý DXVý GHPý 7UDSðý XQG
(OXWLRQVPLWWHOWHVWýõ(&'ðGHWHNWLHUEDUHý6XEVWDQ]HQô








êäëðìïì QïDï êäéê êæëë êåäí êçäì
êäëðìïë QïDï QïQï QïQï QïQï QïQï
êäëðëïì QïDï QïQï QïQï QïQï QïQï
êäëðëïë QïDï QïQï QïQï QïQï QïQï
2'6î
+H[DQ
êäëý>SJî/@ QïDï êäéê êæëë êåäí êçäì
êäëý>ø@ QïDï ää äê äæ äë
êçæðìïì QïDï êåíè êäæê êåëæ êéëæ
êçæðìïë QïDï QïQï QïQï ëíè ìåí
êçæðëïì QïDï QïQï QïQï QïQï QïQï
êçæðëïë QïDï QïQï QïQï QïQï QïQï
2'6î
(WK\ODFHWDW
êçæý>SJî/@ QïDï êåíè êäæê éíêë êçíæ
êçæý>ø@ QïDï äè ää ìíì äí
êêæðìïì éåéç éçæä êæéí êèæë ëçêä
êêæðìïë QïQï QïQï äìä çäå ìèåì
êêæðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
êêæðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
&1î
+H[DQ
êêæý>SJî/@ éåéç éçæä éççí éëæì éëëí
êêæý>ø@ ìëì ììæ ììç ìíæ ìíè
êéêðìïì èíéç éëæå éèéæ êäêå êæèç
êéêðìïë QïQï QïQï äìä çäå ìèåì
êéêðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
êéêðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
&1î
(WK\ODFHWDW
êéêý>SJî/@ èíéç éëæå èéçç éçêç èêêæ
êéêý>ø@ ìëç ìíæ ìêæ ììç ìêê
ëêäðìïì èèé æëå éìéé êäíë êæèë
ëêäðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëêäðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëêäðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
6.î
+H[DQ
ëêäý>SJî/@ èèé æëå éìéé êäíë êæèë
ëêäý>ø@ ìé ìå ìíé äå äé
ëéçðìïì êäí çìå êæéì êìçê êìèë
ëéçðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëéçðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëéçðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
6.î
(WK\ODFHWDW
ëéçý>SJî/@ êäí çìå êæéì êìçê êìèë
ëéçý>ø@ ìí ìè äé æä æä
$1+$1* ìíê
7DEHOOHýåïéã ([HPSODULVFKHý (LQ]HOHUJHEQLVVHý GHUý =XVDW]YHUVXFKHý DXVý GHPý 7UDSðý XQG
(OXWLRQVPLWWHOWHVWýõ(&'ðGHWHNWLHUEDUHý6XEVWDQ]HQôýõ)RUWVHW]XQJô








ëèçðìïì çèë äêí êæçæ êçèä êéåë
ëèçðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëèçðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëèçðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
6.î
$FHWRQ
ëèçý>SJî/@ çèë äêí êæçæ êçèä êéåë
ëèçý>ø@ ìç ëê äé äì åæ
ëçêðìïì æçì ìêéè êåäå ìëëæ çëå
ëçêðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëçêðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëçêðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
6.î
0HWKDQRO
ëçêý>SJî/@ æçì ìêéè êåäå ìëëæ çëå
ëçêý>ø@ ìä êé äæ êì ìç
ëæëðìïì éíää éêíì êëìí ìêçê ìíìæ
ëæëðìïë QïQï QïQï ììíæ ìçäç ìæìë
ëæëðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
ëæëðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
',2/î
+H[DQ
ëæëý>SJî/@ éíää éêíì éêìæ êíçí ëæëä
ëæëý>ø@ ìíë ìíå ìíå æç çå
ëæåðìïì éçíè éíäê éêíé éíéè êéäç
ëæåðìïë QïQï QïQï QïQï QïQï ììì
ëæåðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï ìíå
ëæåðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
',2/î
(WK\ODFHWDW
ëæåý>SJî/@ éçíè éíäê éêíé éíéè êæìè
ëæåý>ø@ ììè ìíë ìíå ìíì äê
êëåðìïì ìäêä ìëçì ìëäì çíê QïQï
êëåðìïë QïQï çíä åæä QïQï QïQï
êëåðëïì QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
êëåðëïë QïQï QïQï QïQï QïQï QïQï
7HQD[î
0HWKDQRO
êëåý>SJî/@ ìäêä ìåæì ëìçä çíê í




























)OVVLJNHLWVH[WUDNWLRQý LQý GHUý 5FNVWDQGVDQDO\WLNý YRQý 3IODQ]HQVFKXW]ð
PLWWHOQý LQý%|GHQ¦ýDPý,QVWLWXWý IUýgNRORJLVFKHý&KHPLHýXQGý$EIDOODQDð
O\WLNýGHUý7HFKQLVFKHQý8QLYHUVLWlWý%UDXQVFKZHLJ
VHLWýæîìääæã :LVVHQVFKDIWOLFKHý $QJHVWHOOWHý DQý GHUý %LRORJLVFKHQý %XQGHVDQVWDOWý IU
/DQGðýXQGý)RUVWZLUWVFKDIWýðý)DFKJUXSSHý&KHPLVFKHý0LWWHOSUIXQJýð
